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Abstrakt 
Diplomová práce se zabývá stanovením hodnoty vybrané společnosti pomocí výnosové 
metody diskontovaných peněžních toků a ekonomické přidané hodnoty. Praktická část 
vychází z části teoretické, kde jsou popsána teoretická východiska a postup pro zpracování 
oceňování. Praktická část pak obsahuje strategickou analýzu, finanční analýzu, SWOT 
analýzu. Dále je postup zpracován dle konkrétní aplikované oceňovací metody. Výstupem 
práce je konkrétní stanovená hodnota podniku. 
 
Abstract 
This master thesis deals with the determination of the economical value of an enterprise, 
based on and determined by the income based method of discounted cash flow and 
economical value added.  The practical part therof contains the strategical, financial and 
SWOT analysis. As the thesis proceeds, in further steps the particular evaluation method 
are applied. As an ouptut, the value of the enterprise is stated and determined.  
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Úvod 
 
Téma mojí závěrečné diplomové práce „Stanovení hodnoty podniku“ jsem si nezvolila 
náhodně. Nejde o téma jednoduché, úzkoprofilové s přesně vymezeným jádrem, ale naopak 
poměrně rozsáhlou materii, která pracuje s mnoha daty, vstupy, dílčími výpočty i dílčími 
otázkami, přičemž nakonec mohou o všem v realitě rozhodnout i maličkosti, personálie či 
drobná změna předpisů, která hodnotu podniku zcela změní k lepšímu či i horšímu. 
Důležitost tohoto výstupu stále roste. 
Oceňování podniku, resp. od roku 2014 obchodního závodu (dle terminologie nového 
Občanského zákoníku č.89/2012 Sb., viz. §502 a násl.) považuji za jeden z 
nejkomplexnějších úkolů, které může ekonom dostat, zvláště pokud jde o podnik, reps. 
obchodní závod větší velikosti. Tento úkol se v praxi objevuje čím dál tím častěji a jeho 
četnost bude podle mého názoru dále stoupat. Poptávka po kvalitně zpracovaném ocenění 
bude v tržní ekonomice stále důležitější s tím, jak roste dynamika ekonomiky, potřeba 
transferu zdrojů, investic či financování. Důvodů, proč význam ocenění podniku aktuálně 
roste vidím několik:  
Nejdůležitější situací jsou transfery podniku, resp. obchodního závodu, a to zejména právní 
formou prodeje podílů či akcií v obchodní korporaci, která obchodní podnik vlastní, či 
méně často prodejem přímo obchodního závodu z jedněch rukou do druhých. 
Typicky českým transferovým důvodem je odstup od počátku devadesátých let, kdy první 
generace podnikatelů, kteří dokázali zahájit podnikáni, udržet a rozvinout ho, často dospěli 
do věku či stavu, kdy dále nechtějí podniky vést a hledají investora. Buď sami v rodině 
nástupce nemají, nebo jejich podnik dosáhl limitů rozvoje a vývoje, a potřebuje silnějšího, 
často zahraničního partnera. Zahraniční partneři u nás velmi oceňují průmyslovou tradici, 
kvalifikovaný trh práce, stabilní prostředí, nižší náklady na výrobu, ale přitom vysokou 
kvalitu i geografickou dostupnost hlavního trhu - Německa.  
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Dalším častým transferovým důvodem je ekonomický pokles v této zemi, který mnoho 
podnikatelů nepřežilo, či bylo nuceno své podniky či jejich části prodat. Množství 
insolvencí bylo rekordní, a tudíž i množství přesunů výrobních zdrojů z rukou méně 
efektivních do rukou těch efektivnějších vzrostlo. Často pak docházelo k prodeji a zcizení 
celého podniku v rámci insolvenčního řízení. V těchto situacích, jak v rámci insolvence, tak 
těsně před ní, jsou scénáře postupu velmi často založeny a zvažovány na základě ocenění 
podniku, který se dostal do potíží, tedy převážně ocenění likvidační hodnotou. 
Netransferovým důvodem, který zvyšuje poptávku pro ocenění podniku, je vývoj 
finančních produktů a financování, převážně bankovního charakteru. Obchodní závody a 
podniky začínají být předmětem sofistikovaných transakcí k financování, zajišťovacích 
převodů, zástav, či dokonce nájmů celých podniků. Zdrojová informace o hodnotě podniku 
je jádrem všech těchto myšlenek a umožňuje hledat nové způsoby alokace zdrojů či jejich 
využití.  
Ocenění podniku jako takové může být i dobrou zpětnou vazbou pro samotného 
podnikatele, který si externím pohledem může ověřit hodnotu svého podnikání, resp. si 
ověřit či identifikovat případná slabá místa. 
Ocenění podniku je komplexní ekonomický úkol. Metod je více, dílčích úkolů mnoho, 
příležitostí pro chyby ještě více, a výsledky mohou být i při bezchybném přístupu často 
odlišné od reálné tržní reakce, kde se uplatní iracionalita, očekávání, psychologie či jiné 
nezapočitatelné vlivy. Složitost úkolu vyžaduje znalost reálných procesů a vztahů 
společnosti.  
Ve své práci se budu věnovat konkrétnímu podnikateli, a to z nevýrobního oboru, se 
zahraničním kapitálem. Ocenění podniků nevýrobní sféry, bez strojů, budov, rámcových 
smluv na dodávky a hmotných výstupů na dodacích listech považuji za složitější úkol 
k ocenění. Nevyhrazuji si právo na stoprocentní správnost všech úvah, predikcí i výsledků, 
ale pokusím se systémově správně k úkolu přistoupit a co nejvíce věrohodně podat obraz o 
hodnotě podniku společnosti Delta Projektconsult s.r.o. z Třebíče. 
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Cíle a  metody práce 
 
Cílem práce je návrh ocenění společnosti Delta Projektconsult s.r.o. ke dni 1. 1. 2014. 
Účelem je stanovit objektivizovanou hodnotu společnosti pro blíže nespecifikovaného 
investora. 
Pro dosažení tohoto cíle byla v práci použita metoda analýzy, kdy byly jednotlivé dílčí 
složky analyzovány zvlášť. Tato metoda byla využita hned na počátku praktické části 
diplomové práce při zpracování strategické analýzy podniku.  
Při zpracování finanční analýzy byla použita převážné metodo komparace, která srovnává 
stejná data z rozdílných stránek. Ve finanční analýze byly  vzájemně porovnány jednotlivé 
ukazatele a údaje z účetních výkazů společnosti ve vzájemných vazbách a souvislostech. 
Výsledkem finanční a strategické analýzy je SWOT analýza, která pomocí myšlenkové 
úvahy spojuje předešlé dílčí analýzy v celek, využívá tvz. metodu syntézy.  
Vývoj trhu a makroekonomických veličin byl podroben historická metodě pro hodnocení 
dat, která na základě minulých událostí vysvětluje současný stav a objasňuje vývojové 
tendence a vyvozuje ponaučení.  
Pro analýzu generátorů hodnoty, jako další významné části práce,  byla použita metoda 
logicko-systematická, díky které byla objasněna vstupní data pro prognózu generátorů 
hodnoty. Byly naznačeny jejich základní prvky a k těmto poznatkům se posléze připojila 
fakta nová, fakta o budoucím vývoji, která vytvořila základ pro další postupy a výpočty. 
Závěrem těchto všech dílčích postupů bylo pomocí kombinace analýzy a syntézy jasné 
určení životaschopnosti podniku, což je stěžený fakt pro následný postup oceňování a 
samotný výběr oceňovací metody. Tato kombinace analýzy a syntézy je v teritorii 
označována jako tzv. metoda analyticko-syntetická. Pomocí této metody byly zjištěny 
funkce jednotlivých prvků jako samostatných součástí a zároveň jejich funkce jako celku. 
Výsledkem metody je pak nalezení vzájemných vztahů a působení hlavních částí.  
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1 Teoretická východiska ocenění podniku 
 
Tato kapitola je věnována teoretickým základům problematiky oceňování podniku. V první 
řadě je nutné definovat podnik tak, jak je chápán v širším slova smyslu a rovněž jeho pojetí 
z hlediska oceňování. Dále je v první části definovaná hodnota a její možné kategorie. 
Posléze jsou uvedeny jednotlivé metody pro oceňování užívané v českém právním 
prostředí. Závěrem této kapitoly je podrobněji popsána metoda ocenění na základě 
diskontovaného cash flow a metoda ekonomické přidané hodnoty, jakožto dvě metody 
zvolené pro ocenění daného podniku. 
 
1.1   Podnik jako předmět ocenění 
Prvním krokem teoretického základu je samotná definice toho, co všechno můžeme 
rozumět pod pojmem podnik. Podnik je vymezován v literatuře různými způsoby. Stěžejní 
je však zákonná definice uvedená dnes již v občanském zákoníku, která definuje podnik 
jako závod, kterým se rozumí:  
“Obchodní závod (dále jen „závod“) je organizovaný soubor jmění, který podnikatel 
vytvořil a který z jeho vůle slouží k provozování jeho činnosti. Má se za to, že závod tvoří 
vše, co zpravidla slouží k jeho provozu. …”1 
Z pohledu problematiky oceňování podniku je však na podnik nutné nahlížet také jako na 
podnikatelskou jednotku, která využívá závazků všeho druhu. Nový občanský zákoník, 
stejně jako dříve zákoník obchodní, považuje podnik za tzv. věc hromadnou.  To ovšem 
neznamená, že je podnik složen z nějaké hromady věcí, podnik je nutné chápat jako 
ekonomickou jednotku, která tvoří celistvý funkční celek. O založení podniku a jeho funkci 
rozhoduje podnikatel. Jehož definici rovněž upravuje nový občanský zákoník. 
                                                 
1
 § 502 zákona č. 89/2012 Sb., Občanský zákoník, ve znění pozdějších předpisů 
16 
 
“Kdo samostatně vykonává na vlastní účet a odpovědnost výdělečnou činnost 
živnostenským nebo obdobným způsobem se záměrem činit tak soustavně za účelem 
dosažení zisku, je považován se zřetelem k této činnosti za podnikatele.” 2 
Tato definice, ze které je možné sekundárně odvodit funkce podniku, zahrnuje dva základní 
kameny pro oceňování podniku a to soustavnou činnost, tedy pokračující činnost podniku a 
tvorbu zisku. Již zde je patrné, že výnosové metody mají při oceňování podniku prioritu.  
 
1.2     Hodnota podniku její hladina a kategorie 
Od definice podniku se můžeme přesunout k tomu co je to hodnota podniku a jaké hodnoty 
lze rozlišovat. Pro potřeby oceňování podniku hovoříme o ekonomické hodnotě, která je v 
obecné rovině dána lidskými potřebami a omezenými zdroji. Hodnota rovněž závisí na 
budoucím očekávání a užitku. Hodnotu tedy může vyjádřit jako očekávané budoucí příjmy, 
a to buď na úrovni vlastníků, investorů nebo věřitelů, převedenými na jejich současnou 
hodnotu.
3
 
V první řadě je však nutné zmínit, že podnik můžeme oceňovat na různých hladinách a 
můžeme tudíž rozlišovat hodnoty4: 
 Hodnota brutto – jedná se o hodnotu podniku jako celku, zahrnuje hodnotu jak pro 
věřitele, tak pro vlastníky 
 Hodnota netto – jedná se o ocenění na úrovni vlastníků podniku, jde o ocenění 
vlastního kapitálu, jehož pojetí však musí plně souhlasit s jeho účetním pojetím 
Dříve platný obchodní zákoník obsahoval definice pro odlišné hladiny ocenění podniku. Za 
brutto hodnotu bylo možné považovat: 
                                                 
2
 § 420 zákona č. 89/2012 Sb., Občanský zákoník, ve znění pozdějších předpisů 
3
 MAŘÍK, M. a kol. Metody oceňování podniku. s. 20. 
4
 Tamtéž, s. 16. 
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„Obchodním majetkem podnikatele, který je fyzickou osobou, se pro účely tohoto zákona 
rozumí majetek (věci, pohledávky a jiná práva a penězi ocenitelné jiné hodnoty), který patří 
podnikateli a slouží nebo je určen k jeho podnikání. Obchodním majetkem podnikatele, 
který je právnickou osobou, se rozumí veškerý jeho majetek.”5 
Hodnotu netto pak bylo možné nalézt v následujících odstavcích téhož paragrafu. 
 “Čistým obchodním majetkem je obchodní majetek po odečtení závazků vzniklých 
podnikateli v souvislosti s podnikáním, je-li fyzickou osobou, nebo veškerých závazků, je-li 
právnickou osobou. Vlastní kapitál tvoří vlastní zdroje financování obchodního majetku 
podnikatele a v rozvaze se vykazuje na straně pasiv. 6  
Tyto definice však již nový občanský zákoník neobsahuje. Obsahuje pouze obecnou 
definici jmění.  
“Souhrn všeho, co osobě patří, tvoří její majetek. Jmění osoby tvoří souhrn jejího majetku a 
jejích dluhů.”7 
Nyní již můžeme charakterizovat jednotlivé kategorie hodnoty, přičemž podle publikace 
Mařík (2011) rozlišuje čtyři kategorie hodnoty: 
1. Tržní hodnota 
2. Subjektivní hodnota 
3. Objektivizovaná hodnota 
4. Komplexní přístup na základě kolínské školy 
 
                                                 
5
 § 6 odst. 1 zákona č. 513/1991 Sb., Obchodní zákoník, ve znění pozdějších předpisů 
6
 § 6 odst. 3 a 4 zákona č. 513/1991 Sb., Obchodní zákoník, ve znění pozdějších předpisů 
7
 § 495 zákona č. 89/2012 Sb., Občanský zákoník, ve znění pozdějších předpisů 
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1.2.1 Tržní hodnota 
Tržní hodnota odpovídá na otázku: „ Kolik je ochoten zaplatit běžný zájemce na trhu?“8 
Tato otázka je založena na úvaze, že existuje reálný trh s podniky, na němž existuje více 
kupujících a prodávajících a vytvářejí se tak podmínky pro vznik tržní ceny. Předmětem 
stanovení tržní hodnoty je pak odhad potenciální tržní ceny označované rovněž jako market 
value. Mezinárodní oceňovací standardy – Intenational Valuation Standards Commitee 
(ISVC) definují tržní hodnotu jako odhadnutou částku, za kterou by měl být majetek 
směněn k datu ocenění mezi dobrovolným kupujícím a dobrovolným prodávajícím, 
nezávislými partnery po náležitém marketingu, za předpokladu, že obě strany jednaly 
vědomě, rozvážně a bez nátlaku.9  
Pojem tržní hodnoty předpokládá existenci volného a konkurenčního trhu. Ocenění je 
založeno na informacích týkajících se srovnatelných majetků, tedy existence srovnatelných 
podniků. Koncept sleduje nejlepší možné využití, které maximalizuje produktivitu. Využití, 
jež je maximálně fyzicky možné, finančně převoditelné a právně přípustné.10 
1.2.2 Subjektivní hodnota 
Subjektivní hodna odpovídá na otázku „Jakou má podnik hodnotu z pohledu konkrétního 
kupujícího?“11 Subjektivní hodnota bývá označována rovněž jako investiční hodnota a 
vyjadřuje hodnotu očekáváných užitků z majetku podniku pro konkrétního kupujícího, 
prodávajícího či vlastníka. Tato hodnota je definována v  Mezinárodním účetním standardu 
číslo 2. investiční hodnota jako subjektivní pojem spojující konkrétní majetek s konkrétním 
investorem, který má určité investiční cíle a požadavky. Investiční hodnota tak může být 
                                                 
8
 MAŘÍK, M. a kol. Metody oceňování podniku. s. 22. 
9
 INTERNATIONA VALUATION STANDARD COUNCIL. International Valuation Standards 2011. IVS 
Framework. [online]. [cit. 25-3-2015] Dostupné z: http://ivsonline.org/. s. 12. 
10
 Tamtéž, s .23. 
11
 MAŘÍK, M. a kol. Metody oceňování podniku.. s. 26. 
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vyšší či nižší než tržní hodnota. Základní charakteristiky subjektivní hodnoty jsou 
následující12: 
1. budoucí peněžní toky jsou odhadovány pouze na základě představ a očekávání 
manažerů oceňovaného podniku, případně jsou upraveny směrem dolů. Ovšem 
nereprezentují představu řídících pracovníků či investora 
2. diskontní míra je stanovena na základě alternativních investičních možností 
subjektu, z jehož pohledu je ocenění prováděno 
1.2.3 Objektivizovaná hodnota 
Odpovídá na otázku „Jakou hodnotu lze považovat za obecně přijatelnou?“13 Odborníci se 
shodli, že objektivní hodnota podniku neexistuje, proto odhadci začali používat pojem 
objektivizovaná hodnota. Podle německých oceňováních standardů, je tato definována jako 
hodnota, která přestavuje typizovanou a přezkoumatelnou výnosovou hodnotu, která je 
zpravidla stanovena z pohledu vlastníka – tuzemské osoby, která podléhá daním. Přičemž 
primárním předpokladem je nezměněný podnikový koncept a využití reálných očekávání 
v rámci tržních možností za zohlednění rizik a dalších vlivů působících na hodnotu 
podniku. Tato definice zdůrazňuje nezávislost budoucích finančních toků na čistě 
subjektivních odhadech a předpokladech konkrétního vlastníka.14 
1.2.4 Komplexní přístup kolínské školy 
 
Kolínská škola upozorňuje na fakt, že v evropském prostředí nelze hovořit o fungujícím 
trhu s podniky, jelikož rozsah těchto transakcí není velký a trhu chybí transparentnost. 
Reálným trhem je pouze kapitálový trh. Přičemž o tržní hodnotě lze hovořit pouze u 
akciových společností, jejichž akcie jsou na trhu obchodovány. Reálné východisko pro 
ocenění podniku je tudíž považováno za subjektivní ocenění. Na subjektivním postoji je 
založena teorie Kolínské školy. Kdy na jedné straně stojí subjektivní názor kupujícího a na 
                                                 
12
 MAŘÍK, M. a kol. Metody oceňování podniku. s. 27. 
13
 Tamtéž,. s. 28. 
14
 Tamtéž, s. 27-28. 
20 
 
druhé straně subjektivní názor prodávajícího. Ocenění má smysl modifikovat na obecných 
funkcích pro oceňování, kterými podle kolínské školy jsou funkce poradenská, rozhodčí, 
argumentační, komunikační a daňová. Přičemž za nejdůležitější je považována funkce 
poradenská, jejímž smyslem je poskytnout stranám informace o15: 
 Maximální ceně – kterou je schopen zaplatit kupující, aniž by na transakci tratil 
 Minimální ceně – kterou je schopen přijmout prodávající, aniž by na prodeji tratil 
Jde o určování hodnoty ocenění tzv. hraniční hodnotou, která vymezuje prostor pro 
vyjednávání. 
 
1.3  Důvody pro ocenění podniku a přehled oceňovacích předpisů 
 
Ocenění samo o sobě je službou, kterou si zákazník objednává. Důvody pro ocenění 
podniku mohou být různorodé. Ocenění je zpravidla potřeba při koupi nebo prodeji 
podniku, při vstupu nového společníka, fúzích či přeměnách podniku. Ocenění může 
souviset se změnou vlastnictví podniku, například při nabídkách převzetí nebo na základě 
přeměny obchodních společností. Ocenění se však provádí rovněž v případech, kdy 
k vlastnickým změnám nedochází a to například při změnách právní formy, zastavení 
obchodního podílu nebo v souvislosti s poskytováním úvěrů nebo sanací podniku. U 
každého oceňovacího případu by tak mělo být jasně řečeno, z jakého důvodu je oceňování 
prováděno a jaká hladina hodnoty má být určena k jakému datu.  Pro samotné oceňování je 
pak postupováno podle příslušných předpisů.16 
Je třeba zdůraznit, že v České republice v současné době neexistuje předpis, který by byl 
pro oceňování podniku obecně závazný. Oceňovatelé vychází zejména z ekonomické 
                                                 
15
 MAŘÍK, M. a kol. Metody oceňování podniku. s. 30-31. 
16
 Tamtéž, s. 35-36. 
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teorie, přesto lze ale nalézt některé předpisy, které se oceňování dotýkají a které by měl 
oceňovatel brát v úvahu. Z těch nejdůležitějších je možné jmenovat17: 
1. České předpisy 
o Zákon o oceňování majetku č. 151/1997 Sb. a na něj navazující vyhlášky 
Ministerstva financí České republiky (dále jen MFČR) 
Tento zákon je závazný pouze při oceňování v rámci zákona o konkurzu a 
vyrovnání, zákona o soudních poplatcích, zákona o převodu nemovitých 
věcí, zákona o správních poplatcích, zákona o daních z příjmů, daně 
z přidané hodnoty a při dědickém řízení a darování 
o  Metodický pokyn České národní banky (dále jen ČNB) 
Tento je určen speciálně pro oceňovatele podniků avšak pouze pro znalecké 
posudky, které jsou předkládány ČNB. Jde zejména o doložení přiměřenosti 
ceny akcií při povinných nabídkách na odkoupení menšinových podílů. 
2. Mezinárodní a Evropské oceňovací standardy 
o Mezinárodní oceňovací standardy (IVS – Intenational Valuation Standards) 
o Evropské oceňovací standardy (EVS – European Valuation Standards) 
Tyto standardy nemají povahu závazného předpisu, jedná se pouze o mezinárodně 
uznávaný soubor doporučení. Standardy obsahují zejména definice hodnoty a 
rámcové zásady.  
3. Národní standardy některých zemí 
o Americké oceňovací standardy US PAP (Uniform Standards of Profesional 
Appraisal Practice) 
o Německý standard IDW S1 (IDW – Institut der Wirtschaftsprüfer) 
                                                 
17
 MAŘÍK, M. a kol. Metody oceňování podniku. s. 18-19. 
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Německý standard je jako jediný z výše uvedených určený speciálně pro oceňování 
podniků, kdežto význam amerického standardu je především v tom, že oceňování podniků 
zde má dlouhou tradici. 
 
1.4    Přehled metod pro finanční oceňování podniku 
 
Vycházíme-li z publikace Mařík (2011) může podrobně rozlišovat následující metody pro 
oceňování podniku, některé z nich budou dále v práci blíže popsány. Metody jsou 
následující18: 
1. Ocenění na základě analýzy výnosů – výnosové metody 
o Metoda diskontovaných peněžních toků (DCF) 
o Metoda kapitalizovaných čistých výnosů 
o Kombinované výnosové metody 
o Metoda ekonomické přidané hodnoty 
2. Ocenění na základě analýzy trhu – tržní metody 
o Ocenění na základě tržní kapitalizace 
o Ocenění na základě srovnatelných podniků 
o Ocenění na základě údajů o podnicích uváděných na burzu 
o Ocenění na základě srovnatelných transakcí 
o Ocenění na základě odvětvových multiplikátorů 
 
 
                                                 
18
 MAŘÍK, M. a kol. Metody oceňování podniku. s. 37. 
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3. Ocenění na základě analýzy majetku – majetkové metody 
o Účetní hodnota vlastního kapitálu na principu historických cen 
o Substanční hodnota na principu reprodukčních cen 
o Substanční hodnota na principu úspory nákladů 
o Likvidační hodnota 
o Majetkové ocenění na principu tržních hodnot 
 
1.5  Doporučený postup při oceňování 
Již z výše uvedeného výkladu vyplývají některé zásady, které bychom ještě před začátkem 
samotného oceňování neměli opomenout. Podnik oceňujeme sám o sobě jako tzv. going 
concern nebo také stand-alone basis, tedy za předpokladu, že podnik bude pokračovat 
v nezměněné podobě. Poté je nutné určit, z jakého důvodu je oceňování prováděno, a jaká 
hodnota by tedy měla být jeho výsledkem. 
Postup ocenění je potřeba modifikovat podle konkrétních podmínek pro daný případ 
oceňování. V obecné rovině však můžeme postup rozdělit do několika částí19: 
1. Sběr dat 
2. Analýza dat 
o Strategická analýza 
o Finanční analýza pro zjištění finančního zdraví podniku 
o Rozdělení aktiv podniku na provozně nutná a nenutná 
o Analýza a prognóza generátorů hodnoty 
o Orientační ocenění na základě generátorů hodnoty 
                                                 
19
 MAŘÍK, M. a kol. Metody oceňování podniku. s. 53. 
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3. Sestavení finančního plánu 
4. Ocenění 
o Volba metody 
o Ocenění podle zvolených metod 
o Souhrnné ocenění 
V následujícím textu budou probrány jednotlivé body postupu pro oceňování.  
 
1.6  Sběr vstupních dat 
 
Sběr přiměřených dat je prvním a podstatným krokem ke správnému výpočtu hodnoty 
podniku. Je nutné získat relevantní informace o podniku jako jsou předmět podnikání, 
rozdělení majetkový podílů, informace o struktuře podniku a jeho historii. Dále pak 
ekonomická data jako jsou účetní výkazy, výroční zprávy, zprávy auditorů a podnikové 
plány. Velmi důležité je následně vymezit relevantní trh pro oceňování, jeho velikost a 
vývoj, segmenty a faktory, které jeho vývoj ovlivňují. Hodnotu podniku však ovlivňují i 
konkrétní faktory pro daný podnik, které na něj bezprostředně působí nebo naopak, kterými 
podnik působí na své okolí. Je tedy rovněž potřebné zajisti údaje o hlavních a přímých 
konkurentech, substitutech výrobků a případných bariér pro vstup do odvětví. Rovněž 
závislost podniku na jeho odběratelích a dodavatelích je významných faktorem. U 
oceňovaného podniku je třeba sledovat strukturu dodávek, logistiku a její úroveň, strukturu 
zásob, charakter výroby a řízení kvality. Rovněž struktura pracovníků, jejich nároky, 
situace na trhu práce, fluktuace pracovníků, produktivita práce nebo personální náklady 
jsou ovlivňujícím faktorem, na který by měl oceňovatel pamatovat při stanovování ceny 
podniku. Tento výčet faktorů není taxativní a jejich podoba a množství se mění v závislosti 
na oceňovaném podniku a potřebách oceňování. Je však nutné pamatovat na to, že výsledná 
25 
 
hodnota není pouhým numerickým výpočtem nýbrž syntézou zahrnující mnoho rozličných 
veličin.20 
1.7  Strategická analýza 
 
Základem pro formulování strategie podniku je nalezení souvislostí mezi okolím a 
podnikem. Proces strategické analýzy vyžaduje systematický přístup pro identifikaci a 
analýzu vnějších faktorů působících na podnik a jejich posouzení z hlediska zdrojů 
podniku.
21
 Funkcí strategické analýzy je zejména vymezit celkový výnosový potenciál 
podniku, který je závislý na vnitřních a vnějších faktorech.  
 
 
Vnější potenciál lze chápat jako příležitosti a hrozby, které nabízí okolí daného podniku. 
Kdežto při vnitřní analýze jde především o to zjistit do jaké míry je podnik schopný využít 
příležitosti vnějšího prostředí a čelit jeho rizikům. Vnitřní potenciál je souhrn silných a 
slaných stránek podniku. 
1.7.1 Postup strategické analýzy 
 
V první řadě je nezbytné vymezit relevantní trh a poté provést jeho analýzu a prognózu 
jeho vývoje do budoucna. Volba trhu by měla být taková, aby umožňovala získat základní 
                                                 
20
 MAŘÍK, M. a kol. Metody oceňování podniku. s. 54-56. 
21
 KISLINGEROVA, E. Oceňování podniku. s. 116. 
Potenciál vývoje podniku 
Vnější potenciál Vnitřní potenciál 
Národní hospodářství Konkurence Odvětví a trh 
Schéma 1 - Strategická analýza : vývoj potenciálu podniku (Zdroj: MAŘÍK, M. a kol. Metody oceňování 
podniku. s. 56.) 
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data o trhu a zhodnotit jeho atraktivitu tak, aby bylo posléze možné zpracovat prognózu 
dalšího vývoje tohoto trhu. Analýzou v tomto případě rozumíme odhad velikosti trhu a jeho 
vývoje v čase, přičemž dosavadní tempo rozvoje vybraného trhu tvoří základnu pro odhad 
budoucího tempa. Analýza relevantního trhu by tak měla být provázaná s analýzou 
národohospodářských ukazatelů jako je vývoj hrubého domácího produktu, inflace apod.22 
Poté by měla následovat analýza konkurence a vnitřního potenciálu firmy. Tato analýza si 
klade za cíl odhadnout budoucí výši tržního podílu daného podniku. Pro tuto analýzu je 
nutné nejprve stanovit dosavadní výši tržního podílu, identifikovat hlavní konkurenty, 
zhodnotit vnitřní potenciál podniku a jeho hlavní faktory konkurenční síly a následně je 
možné prognózovat výši tržního podílu do budoucna.23 
Posledním bodem strategické analýzy je samotná prognóza tržeb oceňovaného podniku, 
která je stěžejní zejména pro výnosové metody oceňování. Prognóza tržeb je založena na 
dvou předešlých analýzách, tedy na analýze relevantního trhu a analýze vnitřního 
potenciálu a konkurenční síly podniku. Způsob provedení této prognózy je různý. 
Oceňování je tvůrčí postup a každý případ potřebuje individuální řešení. Pro inspiraci je 
však možné uvést schéma znázorňující odvození tržeb a faktory, které na něj působí 
z publikace Mařík (2011). 
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Schéma 2 - Odvození prognózy tržeb (Zdroj: MAŘÍK, M. a kol. Metody oceňování podniku. s. 94) 
 
1.8   Finanční analýza 
 
Finanční analýza podniku je chápaná jako metoda hodnocení finančního hospodaření 
podniku. Získaná data se třídí, agregují, poměřují mezi sebou, kvantifikují se jejich vztahy 
a hledají se příčinné souvislosti. Informace získané pomocí finanční analýzy umožňují 
dospět ke konkrétním závěrům o finančním zdraví podniku, jeho celkovém hospodaření a 
slouží jako podklad pro rozhodování managementu. Pro účely ocenění je finanční analýza 
rovněž podkladem pro sestavení finančního plánu, ze kterého je následně vyvozována 
výnosová hodnota podniku. Finanční analýza vychází především z účetních výkazů 
28 
 
společnosti, její rozvahy, výsledovky, výkazu cash flow, ale také z dat uvedených v příloze 
k účetní závěrky či výroční zprávě.24 
Ukazatele sami o sobě nemají velkou vypovídající hodnotu, je třeba jejich výsledky 
správně interpretovat. Oceňovatel by měl vyvodit z finanční analýzy závěry, které se 
promítnou do výsledného ocenění. Oceňovatel by tak měl z finančního hlediska doplnit 
předběžný výrok o perspektivnosti podniku, který již částečně vyplynul ze strategické 
analýzy a doplnit podklady pro stanovení rizika podniku v případě, že ve finančním 
hospodaření podniku nalezne výrazné nedostatky či přednosti.25 
1.8.1 Postup finanční analýzy 
Vstupní data pro provedení finanční analýzy by měla být úplná a správná. V ideálním 
případě je možné spoléhat na posudek auditora v případě, že společnost ověřuje účetní 
závěrku auditorem. Taková data můžeme považovat za důvěryhodná. Poté můžeme přejít 
k samotné analýze. 
1. Analýza účetních výkazů 
Účetní výkazy můžeme analyzovat dvě způsoby26: 
 Horizontální analýza – sleduje změnu absolutní hodnoty vykazovaných dat v čase. 
Je možné ji znázornit rovněž v procentním vyjádření. 
 Vertikální analýza – posuzuje se struktura aktiv a pasiv, tedy jednotlivé 
komponenty majetku a kapitálu. Z této analýzy je možné zjistit, jaké je složení 
hospodářských prostředků pro obchodní a výrobní činnost podniku a z jakých 
zdrojů byly pořízeny. 
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2. Analýza poměrových ukazatelů 
Poměrových ukazatelů je celá řada. Budeme-li však vycházet ze základních principů 
oceňování, můžeme vybrat pouze nejvhodnější poměrové ukazatele pro potřeby ocenění 
daného podniku. Prvním principem je pokračující podnik, tedy podnik, který je schopen 
dlouhodobě přežít. Zda bude podnik schopen přežít, je možné zjisti především ze zkoumání 
likvidity podniku. Další otázkou přežití je, jak bude podnik schopen platit své dlouhodobé 
závazky. Zde bude potřeba analyzovat ukazatele, kteří hodnotí dlouhodobou finanční 
rovnováhu. Pokud bude podnik schopen přežít, bude nás posléze zajímat jeho výnosnost, 
kterou měříme zejména ukazateli rentability. Z toto hlediska můžeme pro účel oceňování 
podniku posuzovat pouze následující ukazatele27: 
 Likvidity 
 Zadluženosti 
 Rentability 
 Aktivity 
Ukazatelé likvidity 
Charakterizují schopnost podniku dostát svým závazkům. Likviditu lze definovat jako: 
„Souhrn všech potenciálně likvidních prostředků, které má podnik k dispozici na úhradu 
svých splatných závazků.“28 Ukazatelé poměřují to, čím je společnost schopna zaplatit 
s tím, co je nutné zaplatit. 
 
Běžná likvidita vyjadřuje, kolikrát oběžná aktiva pokrývají krátkodobé závazky. Je citlivá 
na strukturu zásob a jich způsob oceňování a rovněž na strukturu pohledávek. Špatnou 
strukturou oběžných aktiv, tedy velkým množstvím nedobytných pohledávek nebo 
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nadměrnými zásobami, může společnost snadno ovlivnit výsledek ukazatele a podnik tak 
může být ve finanční tísni.29 
 
Pohotová likvidita odstraňuje nedostatky předešlého ukazatele a do čitatele zahrnuje pouze 
krátkodobé cenné papíry a krátkodobé pohledávky očištěné od těžko vymahatelných 
pohledávek, jelikož by tyto nedobytné pohledávky neoprávněně zlepšovaly hodnotu 
ukazatele.
30
 
 
Okamžitá likvidita vyjadřuje schopnost podniku uhradit právě splatné dluhy. Do čitatele se 
zahrnují pouze peníze a jich ekvivalenty.31 
Ukazatelé zadluženosti 
Vyjadřují vztah mezi cizími a vlastními zdroji. Je možné je použít pro odpovědi na otázky 
spojené s finanční rovnováhou dané společnosti.  
 
 
Celková zadluženost vyjadřuje podíl cizího kapitálu k celkovým aktivům. Čím větší je podíl 
vlastního kapitálu tím větší vzniká tzv. polštář proti ztrátám věřitelů. Tento ukazatel se 
poměřuje s oborovými průměry. Je-li ukazatel vyšší než oborový průměr, společnost těžko 
získá dodatečné zdroje a bude muset navýšit svůj vlastní kapitál.32 
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32
 Tamtéž, s. 63-64. 
Celková zadluženost  
Úrokové krytí  
Okamžitá likvidita  
Pohotová likvidita  
31 
 
Úrokové krytí vyjadřuje, kolikrát převyšuje zisk zaplacené úroky. Část zisku 
vyprodukovaná cizím kapitálem by měla pokrýt náklady na tento cizí kapitál. Pokud je 
ukazatel roven 1 znamená to, že je třeba celého zisku na zaplacení úroků a na akcionáře tak 
nezbude nic.
33
 
 
Doba splácení dluhů vyjadřuje za jak dlouho je podnik schopný zaplatit své závazky. Pro 
výpočet je možné použít tzv. bilanční cash flow.  
Bilanční CF = výsledek hospodaření po zdanění + odpisy 
Ukazatelé rentability 
Porovnávají dosažený zisk z podnikání s výší zdrojů ve společnosti, kterých bylo využito 
k jejich dosažení.  
 
Rentabilita celkových aktiv ROA poměřuje zisk s celkovými aktivy, která byla investována 
do podniku, bez ohledu na to, z jakých zdrojů jsou financovány. Do čitatele se dosazuje 
výsledek hospodaření před zdaněním a nákladovými úroky (EBIT). Při dosazení EBIT je 
možné použít hodnotu ukazatele pro porovnání s podniky s rozdílnými daňovými 
podmínkami.34 
 
Rentabilita vlastního kapitálu ROE vyjadřuje míru ziskovosti vlastního kapitálu. Pomáhá 
vlastníkům zjistit, zda jejich kapitál přináší dostatečný výnos a zda tento výnos odpovídá 
jejich investičním rizikům.35 
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Rentabilita vloženého kapitálu ROI vyjadřuje účinnost působení celkového vloženého 
kapitálu do společnosti nezávisle na zdroji financování. Zpravidla se jím hodnotí 
podnikatelská činnost firem.36 
 
Rentabilita tržeb ROS vyjadřuje poměr zisku vztažený k tržbám. Vyjadřuje, kolik zisku 
nám přinese 1 koruna tržeb.37 
Ukazatelé aktivity 
 Vyjadřují efektivnost hospodaření s aktivy podniku. Pokud má společnost nadbytečná 
aktiva, vznikají mu zbytečné náklady a tím se mu snižuje zisk. Ukazuje, jak podnik 
hospodaří se svými aktivy. 
 
 
Vázanost celkových aktiv vyjadřuje výkonnost využívání aktiv s cílem dosažení zisku. Čím 
nižší je ukazatel tím lépe. Znamená to, že podnik expanduje, aniž by musel zvyšovat své 
finanční zdroje.38 
 
Obrat stálých aktiv je významný zejména při rozhodování o koupi dalšího produkčního 
dlouhodobého majetku. Porovnává se s oborovým průměrem. Hodnota nižší než průměr je 
signálem pro výrobu a ke zvýšení využití výrobních kapacit.39 
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Doba obratu zásob vyjadřuje průměrný počet dnů, kdy jsou zásoby vázány v podnikání do 
doby jejich spotřeby. Je rovněž ukazatelem likvidity. Indikuje, za jak dlouho se zásoby 
přemění v hotovost nebo pohledávku.40 
 
 
Doba obratu pohledávek vyjadřuje poměr průměrného stavu pohledávek z obchodních 
vztahů k průměrným denním tržbám. Výsledkem je počet dnů, kdy je inkaso zadrženo 
v pohledávkách. Je vhodné tuto dobu porovnat s běžnými platebními podmínkami. Je-li 
výsledek ukazatele delší, znamená to, že odběratelé neplatí své účty včas.41 
 
 
 
Doba obratu závazků vyjadřuje platební morálku společnosti. Udává průměrný počet dnů 
splatnosti firemních závazků, tedy jak dlouhou jsou finanční prostředky zadržovány ve 
společnosti. Pokud je doba obratu závazků vyšší než doba obratu pohledávek, společnost 
tak čerpá dodavatelský provozní úvěr.42 
Čistý pracovní kapitál 
Čistý pracovní kapitál je dalším v praxi hodně užívaným ukazatelem, který se zpravidla 
vypočítá jako rozdíl mezi celkovými oběžnými aktivy a krátkodobými celkovými dluhy. 
Výpočtem je možné určit tu část finančních prostředků, která je určená na úhradu brzkých 
krátkodobých dluhů a tu část finančních prostředků, která je relativně volná a tvoří tzv. 
finanční fond nebo také tzv. polštář. Jde tedy o relativně volný kapitál, který je používán 
k zajištění hladké hospodářské činnosti podniku, kdy společnost může využít těchto 
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relativně volných prostředků k úhradě mimořádných neplánovaných výdajů, aniž by byl 
ohrožen chod podniku.43 Výpočet je možné provést hned několika způsoby:44 
      ČPK= (zásoby + pohledávky + finanční majetek) - krátkodobé závazky 
nebo také 
ČPK= (vlastní kapitál + dlouhodobé závazky) – stálá aktiva 
 
1.8.2 Zhodnocení a výsledky finanční analýzy 
 
V závěru finanční analýzy zhodnotíme celkové finanční zdraví podniku. Závěr analýzy by 
měl být jednoznačný a měl by schopen jasně odpovědět na otázku, zda je podnik zdraví a 
lze počítat s jeho dlouhodobou existencí či nikoli. Jelikož je ukazatelů v průběhu finanční 
analýzy spousta a některé vycházejí příznivě a jiné nikoli, je vhodné využít některých 
syntetických metod, které spojují určité ukazatele do jednoho vzorce. Příkladem může být 
využití bankrotních modelů, které jsou založeny na sledování statistických údajů dat 
z ekonomické praxe a jejich následné diskriminační analýzy. Nejčastěji využívanými 
modely jsou Altmanův bankrotní model a Indexy IN. 
 
1. Altmanův bankrotní model 
Altmanův bankrotní model jinak zvaný také jako Z-skóre model vychází z diskriminační 
analýzy několika zbankrotovaných a nezbankrotovaných firem. Profesor Altman vytvořil 
několik podoby tohoto modelu, jeden pro akciově společnosti s veřejně obchodovatelnými 
akciemi a druhý model pro ostatní společnosti a nově model pro nevýrobní podniky. Tento 
model vyjadřuje finanční situaci firmy a dá se říci, že je schopný predikovat, zda podnik na 
trhu vydrží či nikoli, a zbankrotuje. Jelikož i následně v diplomové práci bude použit 
Altmanův vzorec pro nevýrobní podniky, uvedu na tomto místě pouze tento Z-skóre model, 
který oproti ostatním neuvažuje ukazatel poměru obratu na celkových aktivech. 
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Zi= 6,56 x A + 3,26 x B + 6,72 x C + 1,05 x D 
A : čistý provozní kapitál/ celková aktiva 
B : nerozdělený zisk/ celková aktiva 
C : zisk před zdaněním a úroky/ celková aktiva 
D : hodnota vlastního kapitálu/ hodnota celkových dluhů 
 
 
Tabulka 1 - Altmanův bankrotního model – hranice pro předvídání finanční situace (Zdroj: BUSINESS 
INSIDER. The Altman Z-Score: Is it possible to predict corporate bankruptcy using a formula? 
Businessinsider.com [Online]. 2011 [cit-2015-04-25]. Dostupné z: http://www.businessinsider.com/the-
altman-z-score-is-it-possible-to-predict-corporate-bankruptcy-using-a-formula-2011-4) 
Z > 2,6 uspokojivá finanční situace 
1,1<Z≤2,6 „šedá zóna“ nevyhraněných výsledků 
Z≤1,1 ohrožení vážnými finančními problémy 
 
Pokud je Altmanův model použitý pro oceňování českých firem a jsou použita data 
z českých účetních výkazů, dosazuje se zpravidla za ukazatele A čistý pracovní kapitál. 
Ukazatel B je pak součtem výsledku hospodaření běžného účetního období, výsledku 
hospodaření minulých let (zisk nebo ztráta) a fondů ze zisku. Pro výpočet ukazatele D se 
použije hodnota základního kapitálu vztažená k celkové hodnotě cizích zdrojů.45 
 
2. Bankrotní model - Index IN05 
IN indexy vycházejí z významných bankrotních indikátorů. Posledním zkonstruovaným 
indexem je IN05, který je vytvořen s ohledem na české podmínky a akceptuje rovněž 
hledisko vlastníka. Model funguje stejně jako předešlý Altmanův model, kdy jsem schopni 
na základě jeho výsledku předvídat finanční situaci podniku. Model IN05 má následující 
podobu. 
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IN05 = 0,13 x A + 0,04 x B + 3,97 x C + 0,21 x D + 0,09 x E 
A : aktiva/ cizí zdroje 
B : EBIT/ nákladové úroky 
C : EBIT/ aktiva 
D : výnosy/ aktiva 
E : obrat aktiv/ krátkodobé závazky 
 
Tabulka 2 - Index IN05 – hranice pro předvídání finanční situace (Zdroj: SCHOLLEOVA H. Ekonomické 
a finanční řízení pro neekonomy. s. 190) 
IN05 >1,6 uspokojivá finanční situace 
0,9<IN05<1,6 „šedá zóna“ nevyhraněných výsledků 
IN05<0,9 ohrožení vážnými finančními problémy 
 
Výpočet může být problematický v případě, že je podnik nezadlužený nebo zadlužený 
pouze velmi málo, ukazatel nákladového krytí pak vychází jako vysoké číslo. Pro tento 
případ je vhodné omezit hodnotu ukazatele EBIT/úrokové krytí na výši 9.46 
 
1.9   Rozdělení aktiv na provozně potřebná a nepotřebná 
 
Při rozdělování majetku na provozně nutný a nenutný vycházíme ze základního 
podnikatelského zaměření. V případě, že má podnik více podnikatelských aktivit, pak by 
měl být oceňován jako souhrn podnikatelských jednotek a každá jednotka by měla být 
oceňována zvlášť. Pro základní podnikatelské zaměření podniku jsou potřeba aktiva 
v přiměřené struktuře včetně přiměřených rezerv. Tato aktiva jsou označována jako aktiva 
provozně potřebná, ostatní aktiva můžeme označit jako nepotřebná. Jedná se o aktiva, která 
nepřináší podniku žádný nebo pouze velmi malý příjem, například nevyužité pozemky 
nebo dlouhodobě držené akcie bez výplaty dividend. Aktiva nesloužící k základnímu 
podnikatelskému zaměření by měla být oceněna samostatně. Přepokládá se, že taková 
aktiva by mohl vlastník prodat, pronajmout či zlikvidovat.47 
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Mezi nejčastější provozně nepotřepaná aktiva patří krátkodobý finanční majetek. Součástí 
této rozvahové položky jsou cenné papíry a podíly. Jde o dlouhodobé uložení peněz a tyto 
aktiva mohou být kdykoli prodána, aniž by tím byl narušen provoz podniku. Tento majetek 
často slouží jako rezerva, která má ulehčit splácení dluhů nebo financování investic.48 
Dlouhodobý finanční majetek je rovněž jedním z aktiv, která bývají považována za 
provozně nepotřebná. Jde především o podíly na ovládaných a řízených osobách, účetních 
jednotkách s podstatným vlivem, ostatní cenné papíry apod. Kritérium pro rozhodnutí, zda 
jde o provozně nutné či nenutné položky vychází především z účelu a charakteru těchto 
investic. Pokud mají pouze charakter portfolia a nemají přímou vazbu na základní činnost 
podniku, měla by být vyloučena z provozně nutného majetku podniku.49 
1.9.1 Provozně potřebný investovaný kapitál 
 
V rozdělení majetku na provozně nutný a nenutný je vhodné vyčíslit kapitál investovaných 
do provozně nutných aktiv za minulé roky. Výpočet provozně nutného investovaného 
kapitálu vychází z účetních výkazů, konkrétně rozvahy. Jedná se o bilanční sumu, která 
vychází z provozně nutných oběžných aktiv snížených o závazky, u kterých jsme schopni 
vyčíslit jejich náklady. Například závazky vůči dodavatelům, zaměstnancům, státu apod. 
Provozně nutný investovaný kapitál pak vypočteme jako součet provozně nutného 
dlouhodobého majetku a provozně nutného pracovního kapitálu. Tato veličina je velmi 
důležitým východiskem pro další propočty a bude jí věnována pozornost při aplikaci 
příslušné metody dále v diplomové práci.50 
1.9.2 Korigovaný provozní výsledek hospodaření (KPVH) 
 
Pokud byl při oceňování v podniku nalezen provozně nenutný kapitál, je nutné spolu s ním 
vyloučit také náklady nebo výnosy s ním spojené. V praxi je pak vhodné o tyto položky 
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upravit přímo provozní výsledek hospodaření. Za typické položky, o které je třeba upravit 
provozní výsledek hospodaření, se považují:51 
 tržby a zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku a materiálu 
 odpisy budov nebo zařízení, které neslouží k hlavní činnosti podniku 
 výnosy z cenných papírů, v případě, že zůstanou ponechány v provozně nutném 
majetku 
Provozní výsledek hospodaření upravený o tyto položky se nazývá korigovaný výsledek 
hospodaření. Tento výsledek pak můžeme charakterizovat jako výsledek hospodaření 
generovaný provozně nutným investovaným kapitálem. 52 
 
1.10    Analýza a prognóza generátorů hodnoty 
Za generátory hodnoty lze považovat soubor několika základních podnikohospodářských 
veličin, které v souhrnu určují hodnotu podniku. Nejčastěji se používají při použití 
oceňovací metody diskontovaných peněžních toků. Podle publikace Mařík (2011), může 
rozlišovat následující generátory hodnoty:53 
1. tržby a jejich růst 
2. marže korigovaného provozního zisku 
3. investice do pracovního kapitálu 
4. investice do dlouhodobého provozně nutného majetku 
5. diskontní míra 
6. způsob financování 
7. doba existence podniku 
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1.10.1 Tržby a jejich růst 
 
Analýza tržeb a jejich predikce by měla být výsledkem strategické analýzy. Tuto predikci je 
možné, zejména pro krátké období, korigovat kapacitními možnostmi podniku.54  
1.10.2 Marže korigovaného provozního zisku 
 
Marže korigovaného provozního zisku je další důležitou veličinou pro proces oceňování. 
Na jejím základě je predikována výše korigovaného provozního výsledku hospodaření 
(dále jen KPVH) do budoucna. Výpočet marže KPVH je následující:55 
 
 
Pro výpočet ziskové marže je možné zvolit dva přístupy. 
1. Prognóza ziskové marže shora 
Nejprve vypočteme KPVH za minulé roky a z něj odvozenou marži v procentním 
vyjádření. Poté zanalyzujeme faktory, které na marži působí, a to zejména konkurenční 
pozici podniku. Vliv těchto faktorů se budeme snažit predikovat i do budoucna a s těmito 
odhady provedeme odhad budoucích hodnot ziskové marže, rovněž v procentním 
vyjádření. Na základě této predikce pak můžeme dopočítat KPVH pro budoucí roky jako 
součin již dříve naprognózovaných tržeb a odhadnuté ziskové marže.56 
2. Prognóza ziskové marže zdola 
Tento přístup vychází z prognózy hlavních provozních nákladových položek, jako jsou 
náklady na prodané zboží, výkonová spotřeba, osobní náklady atp. Prognóza se posléze 
doplní o méně významné provozní nákladové případně i výnosové položky. KPVH se pak 
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dopočítá jako rozdíl provozních výnosů a nákladů. Z tohoto zisku je pak možné dopočítat 
ziskovou marži. 
Pokud použijeme pro výpočet obě dvě metody, výsledky se budou pravděpodobně lišit. Je 
tedy nutné výsledky porovnat a provést jejich korekci tak, aby byly výsledky shodné. 
Závěrem by pak měla být dobře podložená a postavením podniku zdůvodněná zisková 
marže, která vychází z reálně vyhlížejících prognóz nákladových položek. Tato marže pak 
bude základem pro sestavení kompletní plánované výsledovky.57 
1.10.3 Investice do pracovního kapitálu 
 
Tento pracovní kapitál se od běžně používaného čistého pracovního kapitálu, který již byl 
popsán v předešlé kapitole práce, liší tím, že od oběžných aktiv neodečítá krátkodobý cizí 
kapitál, ale neúročený cizí kapitál a všechny vstupní veličiny započítává pouze v rozsahu 
provozně nutném. Výpočet je pak následující:58 
Tabulka 3 - Výpočet pracovního kapitálu (Zdroj: MAŘÍK, M. a kol. Metody oceňování podniku. s. 133.) 
    Krátkodobý finanční majetek 
+  zásoby 
+  pohledávky 
-   neúročené závazky 
+  ostatní aktiva 
-   ostatní pasiva 
=  pracovní kapitál 
 
 
Při plánování pohledávek, zásob a závazků analyzujeme náročnost výkonů na jednotlivé 
složky pracovního kapitálu v minulosti. Tento výpočet se provede jako podíl příslušné 
složky pracovního kapitálu na tržbách. Když dopočteme všechny složky pracovního 
kapitálu a přidáme k nim hodnotu krátkodobého finančního majetku a časového rozlišení, 
dostaneme hodnotu provozně nutného pracovního kapitálu v korunovém vyjádření. 
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Z vypočtených hodnot je pak možné odvodit další vhodný ukazatel a to koeficient 
náročnosti růstu tržeb.59 
 
Koeficient náročnosti růstu tržeb = ∆ pracovní kapitál/ ∆tržeb 
 
1.10.4  Investice do dlouhodobého provozně nutného majetku 
 
Jedná se o investici do dlouhodobého provozně nutného kapitálu. I zde se vychází 
z analýzy minulosti. Neměli bychom opomíjet, že do dlouhodobého majetku patří rovněž 
investice do výzkumu a vývoje včetně investic do lidského kapitálu. Pro predikci reálně 
vyhlížejícího dlouhodobého provozně nutného majetku je vhodné vycházet z delší časové 
řady minulého období, dále koeficientu náročnosti růstu tržeb na investice a současných 
podnikových plánů.60  
Koeficient náročnosti růstu tržeb na investice netto (kDMn)= ∆ provozně nutného 
dlouhodobého majetku / ∆ tržeb 
1.10.5  Diskontní míra 
 
Výpočtu diskontní míry bude věnovaná patřičná pozornost v průběhu vysvětlení zvolené 
metody oceňování. Diskontní míra zohledňuje míru rizika daného prostředí a oboru 
podnikání. 
1.10.6  Způsob financování 
 
Způsob financování je rovněž podstatným generátorem, jelikož ovlivňuje výši ostatních 
ukazatelů. Především struktura majetku a výše cizího kapitálu, která ovlivňuje netto 
hodnotu podniku. Netto hodnota se vypočítá jako brutto hodnota snížená právě o hodnotu 
úročeného cizího kapitálu. Výše cizího kapitálu se rovněž promítá do nákladů na kapitál a 
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ovlivňuje tak výši diskontní míry. Při oceňování se však počítá, že náklady na vlastní i cizí 
kapitál s růstem zadlužení a s ním spojeným rizikem rostou.  
1.10.7  Doba existence podniku 
 
Doba existence podniku se odvozuje od predikce generování pozitivního cash flow, jelikož 
generování kladného cash flow má přímý vliv na hodnotu podniku, zvyšuje jeho hodnotu. 
Predikovaná doba těchto finanční toků tak v důsledku představuje délku života podniku. 
 
1.11    Předběžné ocenění na základě generátorů hodnoty 
Vypočtené generátory hodnoty lze použít k prvotnímu odhadu ceny podniku. Generátory 
musí být podloženy finanční analýzou, aby předběžné ocenění mělo určitou vypovídající 
hodnotu. Předběžné ocenění na základě generátorů hodnoty je založeno na principu 
peněžních toků. Tyto peněžní toky pro jednotlivé roky pak můžeme vyjádřit následujícím 
vztahem:
61
 
FCFt = Xt-1∙ (1 + g)∙ rZPx ∙ (1 - d) – Xt-1 ∙ g ∙ (kWC - kDMn) 
X : tržby za vlastní výrobky a zboží 
g : tempo růstu tržeb 
rZPx : provozní zisková marže vypočtená z KPVH 
d : sazba daně z korigovaného výsledku hospodaření 
kWC : koeficient náročnosti růstu tržeb na růstu pracovního kapitálu 
kDMn : koeficient náročnosti růstu tržeb na růstu dlouhodobého majetku 
t : rok 
 
FCF1= korigovaný provozní zisk po dani – přírůstek pracovního kapitálu a dl. majetku  
Na základě analýzy minulého vývoje generátorů hodnoty a strategické analýzy pak 
můžeme odhadnout průměrné hodnoty generátorů a namodelovat tak pravděpodobné 
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výnosové rozpětí hodnoty podniku. Pro odhad výnosové hodnoty podniku jako celku, tedy 
jeho brutto hodnoty, pak můžeme použít následující vzorec:62 
 
 
 
FCFt : free cash flow 
g : tempo růstu tržeb 
iK : odhad WACC 
 
1.12    Sestavení finančního plánu 
Při využití výnosový metod pro výsledné ocenění je nezbytné sestavit kompletní finanční 
plán podniku. Tento se skládá z výsledovky, rozvahy a cash flow. Podnikový plán by měl 
vycházet z dlouhodobé strategie podniku. Je soustavou vzájemně provázaných plánu, 
kterými jsou zejména:63 
 Plány prodeje sestavené tak, aby umožňovaly odhad budoucích výnosů 
 Plány produkce a odhad budoucích nákladů 
 Plány kapacit, jež se promítají do plánů investic, pracovního kapitálu, odpisů, plánů 
údržby a obnovy 
 Plány pracovních sil s dopadem na výši budoucích osobních nákladů 
 Plán provozního výsledku hospodaření a z něj plynoucích daní a podílů na ziku 
 Plán provozních peněžních toků 
 Plán celkových peněžních toků jako indikátor celkové dlouhodobé finanční 
rovnováhy 
 Plánovaná rozvaha jako závěrečný dokument pro všechny prognózované roky 
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Z analýzy a prognózy generátorů hodnoty získáme stěžejní položky pro vytvoření těchto 
plánů. Z předchozího kroku tedy již máme prognózu tržeb z prodeje hlavních produktů, 
provozní zisk a ziskovou marži, plánovanou výši závazků, pohledávek a zásob. 
V neposlední řadě rovněž také výchozí prognózu investic do dlouhodobého provozně 
nutného majetku. Tyto položky jsou základními kameny pro sestavení finančního plánu, je 
nutné je však doplnit o:64 
 Plán financování, jako předpokládané splátky úvěrů, přijímání nových úvěrů, 
případné navýšení vlastního kapitálu. Tento plán je nutný k ověření reálnosti 
generátorů hodnoty. 
 Plánované hodnoty některých méně významných položek. Tyto by neměly 
významně ovlivnit výsledek ocenění. Jde například o některé významné nákladové 
a výnosové položky, pohledávky a závazky, které se pravidelně opakují. 
 Položky nesouvisející s hlavním provozem podniku. Například plánovaný odprodej 
nepotřebného majetku a z něj plynoucí zisky, investice do cenných papírů apod. 
 Budoucí výplaty dividend nebo podílů na zisku 
 Formální dopočty všech položek, které jsou potřebné pro kompletní sestavení 
výkazů, které nebyly v předešlých fázích hodnocení podniku dosud vypočteny. 
Například celkové peněžní toky, výši dohodového majetku ke konci každého roku, 
nerozdělený zisk či ziskové fondy 
 
1.13   Ocenění na základě analýzy výnosů 
 
Jelikož v praktické části diplomové práce bude pro ocenění použito oceňovací metody na 
základě analýzy výnosů, budou v této části práce popsány pouze tyto metody. Tato skupina 
metod vychází z poznatku, že hodnota statku, v naše případě podniku, vychází z hodnoty 
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očekávaného užitku pro držitele statku. U podniku za očekávaný užitek považujeme 
očekávané příjmy. 
Jednotlivé metody pro ocenění na základě analýzy výnosů byly již dříve v práci uvedeny. 
Vzhledem k tomu, že postup jednotlivých metod je velmi obsáhlý a v praktické části bude 
použita metoda diskontovaného peněžního toku a ekonomické přidané hodnoty, zaměřím se 
v této kapitole pouze na tyto dvě metody. 
1.13.1 Metoda diskontovaného peněžního toku 
 
Tato metoda je považována za základní metodu. Peněžní toky jsou reálným měřitelným 
příjmem, který umožňuje reálně měřit užitek z držení statku. Pro výpočet hodnoty podniku 
výnosovou metodou diskontovaných cash flow je možné využít tři techniky:65 
 metoda DCF entity – hodnocení podniku jako celku 
 metoda DCF equity – hodnocení vlastního kapitálu 
 metoda APV – hodnota podniku vypočtená úpravou současné hodnoty 
Metoda DCF entity – její výpočet probíhá ve dvou krocích. Jako první krok vycházíme 
z peněžních toků, které byly k dispozici jak pro vlastníky, tak pro věřitele a jejich 
následným diskontováním získáme hodnotu podniku jako celku, tedy brutto hodnotu. Ve 
druhém kroku pak od této hodnoty odečteme hodnotu cizího kapitálu ke dni ocenění a 
získáme tak netto hodnotu, tedy hodnotu vlastního kapitálu.66 
Metoda DCF equity – výsledkem této metody je přímo netto hodnota podniku (hodnota 
vlastního kapitálu). Vychází z peněžních toků, které jsou k dispozici pouze vlastníkům 
podniku. 
Metoda APV – je rovněž složena ze dvou kroků, přičemž v prvním kroku se zjišťuje 
hodnota podniku jako celku a to součtem hodnoty podniku za předpokladu nulového 
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zadlužení a současné hodnoty daňových úspor z úroků. Od tohoto součtu je pak odečtena 
hodnota cizího kapitálu a výsledkem je netto hodnota podniku. 67 
1.13.2 Cash flow pro metodu DCF entity 
 
Pro metodu DCF entity je stěžejní volný peněžní tok označovaný též jako FCF - free cash 
flow. Jde o tvorbu peněžních prostředků pro vlastníky a věřitele, proto se někdy také 
používá označení free cash flow to firm – FCFF. Přičemž označení FCF je považováno za 
obecnější pojem a FCFF je specifický pro metodu DCF entity. Pro výpočet těchto 
peněžních toků je nejprve nutné stanovit korigovaný výsledek hospodaření. 
Korigovaný provozní výsledek hospodaření pro FCFF je východiskem pro výpočet FCFF 
nepřímou metodou. Pro jeho výpočet je vhodné použít hladiny, která vede k minimálnímu 
množství navazujících úprav, proto se pro výpočet doporučuje použít provozního výsledku 
hospodaření. Jehož úprava poté vypadá následovně:68 
Tabulka 4 - Výpočet korigovaného provozního VH pro FCFF (Zdroj: MAŘÍK, M. a kol. Metody 
oceňování podniku. s. 174) 
    Provozní výsledek hospodaření 
-  provozní výnosy jednorázové a nesouvisející s provozním majetkem podniku 
+  provozní náklady jednorázové a nesouvisející s provozním majetkem podniku 
+  výnosy z finančních investic a výnosové úroky z provozně nutného kapitálu 
-   finanční náklady související s provozně potřebným majetkem 
=  korigovaný provozní výsledek hospodaření 
 
Po získání tohoto výsledku hospodaření je možné přejí ke stanovené volného peněžního 
toku, které je znázorněno v následujícím schématu: 
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Tabulka 5 - Schéma pro výpočet volného peněžního toku (Zdroj: MAŘÍK, M. a kol. Metody oceňování 
podniku. s. 170.) 
+  korigovaný provozní výsledek hospodaření před daněmi 
-  upravená daň z příjmů 
=  korigovaný provozní výsledek hospodaření po daních 
+  odpisy 
-   ostatní náklady započtené v provozním VH, které nejsou výdaji v běžném období 
=  předběžný peněžní tok z provozu 
-   investice do upraveného pracovního provozně nutného kapitálu 
-   investice do pořízení dlouhodobého provozně nutného majetku 
=  volný peněžní tok (FCF) 
 
1.13.3  Investice pro výpočet FCFF 
 
Co se týká investic do podnikové činnosti, měly by být realizované pouze ty, které budou 
produkovat kladnou současnou hodnotu. V předešlém schématu pro výpočet FCF se počítá 
s brutto investicemi, tedy bez ohledu na to, zda jde o investice rozšiřovací nebo mají 
nahradit stávající majetek. Investovaný kapitál se vyjadřuje jako velikost majetku 
(provozně nutného) v zůstatkové hodnotě ke konci roku. Pro výpočet platí následující 
vztahy:
69
 
Tabulka 6 - Vzorce pro výpočet investic pro FCFF (Zdroj: MAŘÍK, M. a kol. Metody oceňování podniku s. 
175) 
I netto t = K t – K t – 1 
I brutto t = K t – K t – 1 + O t  
. 
It : investice do provozně nutného investovaného kapitálu 
Kt : provozně nutný investovaný kapitál na konci roku t 
Ot : odpisy v roce t 
 
Brutto investice můžeme vyjádřit jakou součet netto investic a odpisů. 
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1.13.4  Technika propočtu hodnoty podniku a volba časového horizontu 
 
Technikou jsou myšleny všechny postupy, kterými se přetváří vstupní data o volných 
peněžních tocích ve výsledný odhad. Výpočet zpravidla probíhá ve dvou krocích, tyto jsou 
přehledně znázorněny v následujícím schématu. 
Schéma 3 - Postup výpočtu hodnoty metodou DCF entity (Zdroj: MAŘÍK, M. a kol. Metody oceňování 
podniku. s. 177) 
 
Celková hodnota podniku, tedy výnosová hodnota investovaného kapitálu, kde se neberou 
v úvahu investice do provozně nepotřebného majetku a náklady a výnosy s ním spojení, se 
ve druhém kroku sníží o hodnotu úročených dluhů k datu ocenění. Na závěr ocenění 
přičteme k provozní hodnotě kapitálu hodnotu neprovozních aktiv k datu ocenění.70 
Hodnota podniku se pak v obecné rovině vypočítá jako:71 
 
 
FCFFt : volné cash flow do firmy v roce t 
ik : diskontní míra 
n : počet let předpokládané existence podniku 
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Počet let existence podniku je těžké predikovat, v praxi uvažujeme, že podnik bude 
existovat nekonečně dlouho. Pro tento problém možné využít pro výpočty hned dvě 
řešení:72 
 Standardní dvoufázovou metodu 
 Metody založené na odhadu průměrných temp růstu 
Dvoufázová metoda 
V praxi obvyklá metoda, která vychází z představy, že prognózované období lze rozdělit na 
dvě fáze. První fází je oceňovatelem vypracované prognózované období a druhá fáze se 
označuje jako pokračující hodnota, která následuje po prognóze. V teoretické části 
diplomové práce bude použita právě tato dvoufázová metoda, druhá uvedená tudíž nebude 
dále v práci uváděna. Výpočet hodnoty podniku podle dvoufázové metody je následující:73 
 
 
T : délka první fáze v letech 
PH : pokračující hodnota 
ik : úroková míra na úrovni průměrných vážených nákladů kapitálu 
 
Právě délka první fáze je pro ocenění určující. Názory na její délku se liší. V evropských 
zemích převládá trend délky pouze 3 – 6 let, kdežto američtí autoři doporučují délku 8 – 15 
let. Čím je délka první fáze kratší, tím významněji se na výsledném ocenění podílí hodnota 
pokračující fáze. 
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Délku první fáze je možné určit na základě několika přístupů:74 
 v závislosti na období, ve kterém se předpokládá, že je podnik schopen tvořit 
kladnou ekonomickou přidanou hodnotu 
 v závislosti na životním cyklu podniku 
 v závislosti na fázi cyklu konjunktury 
 doba tak dlouhá, kdy po jejím uplynutí dosáhne podnik určitého stavu rovnováhy 
 délka shodná s plány zpracovanými ze strany vedení daného oceňovaného podniku 
Odhad pokračující hodnoty se zakládá na řadě předpokladů, mezi než patří:75 
 základní parametry – zisková marže, obrat kapitálu, rentabilita kapitálu, podíl na 
trhu 
 předpoklad konstantního růstu podniku a stabilní míry investic 
 předpoklad stabilní výnosnosti nových investic 
Pří výpočtu pokračující hodnoty je pak nutné brát v úvahu techniku výpočtu a parametry 
pokračující hodnoty. Je možné zvážit použití extrémně dlouhého prognózovaného období, 
tedy asi více než 50 let, kdy se stane pokračující hodnota zanedbatelnou a nemusíme s ní 
tudíž počítat, nebo pro výpočet pokračující hodnoty můžeme použít Gordonova nebo 
parametrického vzorce. 
1. Gordonův vzorec  
Tento vzorec je za normálních okolností používán pro oceňování akcií na základě dividend. 
Pro potřeby oceňování podniku je však možné jej aplikovat na volné peněžní toky za 
předpokladu jejich stabilního a trvalého růstu. Vzorec pak vypadá následovně:76 
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T : poslední rok prognózovaného období 
ik : průměrné náklady kapitálu 
g : předpokládané tempo růstu volného peněžního toku během celé druhé fáze  
FCFF : volný peněžní tok do firmy 
 
Podmínkou platnosti je, aby bylo ik > g 
2. Parametrický vzorec77 
Tento vzorec pracuje se dvěma základními faktory. Jednak s tempem růstu KPVH 
sníženém o upravené daně a jednak s očekávanou rentabilitou nových investic do provozně 
nutného dlouhodobého majetku (ri) a pracovního kapitálu (rk). 
 
Kt-1 : provozně nutný investovaný kapitál k na počátku roku t 
 
 
KPVHT+1 : korigovaný provozní výsledek hospodaření po upravených daních v prvním roce 
po uplynutí období prognózy 
Gordonův a parametrický vzorec jsou co do obsahu stejné. Parametrický vzorec je ale 
založen na rozvedeném vyjádření faktorů hodnoty. Poměr g/r z dlouhodobého hlediska 
odpovídá míře investic (mI), což je ve své podstatě podíl zisku věnovaný na čisté investice. 
Znovu se předpokládá, že míra investic zůstane po celou dobu druhé fáze stabilní. 
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1.13.5  Diskontní míra pro metodu DCF entity 
 
Metoda DCF je založená na výpočtu diskontní míry a je považována za americkou metodu. 
Tato skutečnost se odráží i ve způsobech výpočtu diskontní míry, která obsahuje jisté 
specifické podmínky ve Spojených státech. Od zvolené metody oceňování se pak odvíjí 
samotný výpočet diskontní míry. Přičemž při metodě DCF entity se diskontní míra počítá 
na úrovni průměrných vážených nákladů kapitálu (WACC). Při metodě DCF equity 
vycházíme z peněžních toků pro vlastníky. Diskontní míra je proto dána odhadem nákladů 
vlastního kapitálu při konkrétní úrovni zadlužení. V práci bude použita pouze metoda DCF 
entity, proto se v následujícím textu zaměřím pouze na výpočet průměrných vážených 
nákladů kapitálu – WACC (Weighted average capital costs).78 
Dle Maříka (Metody oceňování podniku. 2011) jsou WACC pro ocenění podniku metodou 
DCF entity definovány jako: „Náklady kapitálu odpovídají příjmům, které investoři 
očekávají ze svých investic do podniku a tomu odpovídajícímu riziku“79 
Obecný vzorec pak můžeme vyjádřit takto:80 
 
 
nCK : nákladu na cizí kapitál 
d : sazba daně z příjmu platná pro daný oceňovaný podnik 
CK : tržní hodnota úročeného cizího kapitálu vloženého do podniku 
nVK(Z) : náklady vlastního kapitálu – očekávaná výnosnost VK při dané úrovni zadlužení 
VK : tržní hodnota vlastního kapitálu 
K : celková tržní hodnota investovaného kapitálu : K=VK + CK 
 
Mezi cizí kapitál pro výpočet zahrnujeme pouze úročený cizí kapitál, jehož složkami 
mohou být bankovní úvěry, obligace, financování pomocí leasingu a jiné úvěry.  
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Pro výpočet WACC je rozhodující určit následující parametry:81 
 určit váhu jednotlivých složek kapitálu na celkovém investovaném kapitálu 
 určit náklady na cizí kapitál 
 určit náklady na vlastní kapitál 
 výpočet vážených průměrných nákladů kapitálu 
Kapitálovou strukturu zjišťujeme na základě tržních hodnot a nikoli hodnot účetních. 
Současnou strukturu zjistíme nejlépe tak, že známe či zjistíme tržní hodnotu akcií, 
dluhopisů či z aktuální hodnoty bankovních úvěrů na bankovním trhu. 
Náklady na cizí kapitál určíme jako bezprostřední platby za tento kapitál, které je možné 
určit podle pevně stanovených komponentů, kterými jsou zejména úroky. 
Nejsložitějším parametrem výpočtu WACC jsou však náklady na vlastní kapitál. Náklady 
na tento kapitál jsou dány, jak již bylo dříve uvedeno, očekáváním daných investorů. 
Očekávání je nutné odvozovat od možného alternativního výnosu kapitálu s přihlédnutím 
k riziku.  
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Schéma 4 - Metody pro odhad nákladů vlastního kapitálu (Zdroj: MAŘÍK, M. a kol. Metody oceňování 
podniku. s. 216) 
 
V evropských zemích naráží výpočet nákladů na vlastní kapitál spíše na odhady, kdežto 
americký model se opírá o reálná data kapitálového trhu. Pro tento přístup se v praxi 
nejvíce uplatňuje model CAPM (Capital asset pricing model).82 
Základním prvkem modelu CAPM je tzv. přímka cenných papírů, která odvozuje střední 
očekávanou hodnotu výnosnosti cenného papíru od očekávané bezrizikové výnosnosti a 
průměrné prémie za riziko na kapitálovém trhu. Podle této definice pak pro očekávanou 
výnosnost cenného papíru platí:83 
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E(RA) = rf + [E(Rm) - rf] . βA 
přičemž [E(Rm) - rf]  je prémie za tržní riziko 
E(RA)  : střední očekávaná výnosnost cenného papíru A 
rf : bezriziková výnosnost 
E(Rm) : střední očekávaná výnosnost kapitálového trhu 
βA : koeficient beta cenného papíru 
Beta je vyjádřením úrovně rizika daného jednotlivého cenného papíru a to relativně k riziku 
kapitálového trhu jako celku. Pokud je β rovna jedné, je riziko na úrovni průměru 
celkového kapitálového trhu. Pokud je však menší nebo větší jež jedna, je i výnosová 
prémie menší nebo větší než průměrná prémie za riziko na kapitálovém trhnu. Faktor Beta 
je v tomto výpočtu jediný, který se váže k oceňovanému podniku.84 
Modifikace modelu CAPM podle A. Damodarana 
Model CAPM lze interpretovat jako požadovaný výnos investora, tedy náklady na vlastní 
kapitál, který je dán výnosem, jaký by mohl realizovat na kapitálovém trhu při stejné míře 
rizika. Tato požadovaná výnosnost vychází z bezrizikové výnosnosti, ke které přičítáme 
přirážku za riziko. Damodaranova modifikace modelu CAPM pro jiné než americké 
ekonomiky vychází z bezrizikové výnosnosti realizované na americkém kapitálovém trhu a 
k té přičítá rizika spojená se zemí, ve které se model aplikuje (tzv. riziková prémie země).  
Vzorec pak vypadá následovně:85 
 
nVK : odhad nákladů vlastního kapitálu 
rf : aktuální výnosnost dlouhodobých vládních dluhopisů USA 
RPT : riziková prémie kapitálové trhu 
β : odvětvové β  přenesení z rozvinutějších trhů a upravené na zadlužené v tržních cenách 
konkrétního podniku (= zadlužená beta) 
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RPZ je riziková prémie země. Pro výpočet vycházíme z rizikovosti kapitálového trhu USA, 
kde rating země je dle  renomované ratingové agentury Moodys a Standard and Poors 
stanoven na nejvyšší hodnotu AAA. Česká republika má stanovenou hodnotu ratingu 
dlouhodobě na A1. Jelikož přecházíme z kapitálového trhu USA do českého prostředí, 
musíme upravit riziko selhání země o rozdíl volatility akcií v dané zemi a volatility 
vládních dluhopisů této země. Přičemž vycházíme z průměrné výnosnosti desetiletých 
vládáních obligací. Jelikož je obtížné stanovit aktuální volatilitu trhu  akcií a vládních 
dluhopisů, prof. Damodaran doporučuje risiko selhání země násobit koeficientem 1.5. Z 
pohledu českého investora je však vhodné zvýšit rizikovou přirážku země ještě o rozdíl 
v dlouhodobé inflaci mezi Českou republikou a USA.86 
 
1.14   Ocenění metodou ekonomické přidané hodnoty 
 
Ekonomickou přidanou hodnotu lze využít jako nástroj finanční analýzy, řízení podniku a 
rovněž pro ocenění podniku. Základním principem ekonomické přidané hodnoty (dále jen 
EVA –Economic Value Added) je měření ekonomického zisku. Ekonomickým ziskem se 
v tomto případě na rozdíl od účetního zisku dosahuje tehdy, když jsou uhrazeny nejen 
běžné výdaje, ale i náklady kapitálu. Lze tedy říci, že pokud podnik dosahuje kladného 
zisku, ale tento není natolik vysoký, aby vynahrazoval všechna rizika vlastníkům, pak 
vlastníci nedosahují ekonomického zisku nýbrž ztráty. Podnik tak vytváří hodnotu pro 
vlastníky, je-li ukazatel EVA > 0.87 
Výpočet ekonomické přidané hodnoty:88 
EVA = NOPAT – WACC ∙ Capital 
NOPAT : zisk z operační činnosti podniku po zdanění 
WACC : průměrný vážené náklady kapitálu 
Capital : kapitál vázaný v aktivech, která slouží k operativní činnosti podniku tzv. NOA (net 
operaing asset) – čistá operační aktiva 
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NOPAT (net operating profit after taxes) nejedná se o účetní provozní výsledek 
hospodaření, tak jak by se na první pohled mohlo zdát, jde o operační výsledek po odpočtu 
upravených daní. Upravená daň se vyznačuje tím, že nezahrnuje vliv nákladů a výnosů, 
které nesouvisejí s hlavním provozem podniku. Daň rovněž není snížena o hodnotu 
nákladových úroků. Vypočítává se jako by byl podnik financován jen vlastním kapitálem.89  
Podíl NOPAT a kapitálu lze rovněž charakterizovat jako podíl KPVH a provozně nutného 
kapitálu, což je ve své podstatě vzorec pro výpočet rentability provozně nutného kapitálu. 
V případě, že je tento podíl větší než vážené průměrné náklady kapitálu (WACC), potom je 
i EVA větší než nula a společnost tak tvoří zisk jak pro věřitele, tak pro vlastníky. 
Stejně jako metoda DCF, i zde můžeme rozlišovat mezi variantami výpočtu. Pro ocenění 
můžeme použít EVA entity, equity nebo APV. Rovněž postupy těchto metod jsou velmi 
podobné s potupy výpočtů metodami DCF. 
V prvním kroku je nutné vypočítat hodnotu aktiv, která tvoří hodnotu pro vlastníky i 
věřitele, a poté odečíst hodnotu cizího kapitálu. Pak získáme hodnotu pouze pro vlastníky.  
Hodnotu operačních aktiv můžeme zjistit následovně:90 
    Čistá operační aktiva (NOA) 
+  Tržní přidaná hodnota (MVA) 
=  Tržní hodnota operačních aktiv 
 
Tržní přidaná hodnota MVA (market value added) je pak současná hodnota budoucích 
EVA. Jde v podstatě o provozní goodwill. Vztah mezi EVA a MVA můžeme 
charakterizovat takto: 
„EVA měří úspěch společnosti během minulého roku; MVA je pohled do budoucnosti, který 
odráží očekávání trhu ohledně perspektiv společnosti“91 
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MVA pak lze vypočítat dvěma způsoby:92 
 Ex post jako rozdíl mezi hodnotou NOA a tržní hodnotou podniku jako celku. Tento 
postup je možné provádět pouze u obchodovaných akciových společností, jelikož 
hodnota podniku jako celku vychází v tržní ceny akcií podniku na kapitálovém trhu. 
 Ex ante jakou současnou hodnotu budoucích operačních zisků (EVA) 
Stejně jako u metody DCF zvolíme pro výpočet dvoufázovou metodu, přičemž druhou fázi 
vypočteme jako věčnou rentu za stabilní EVA do nekonečna. Vzorec pro výpočet je pak 
následující:93  
 
 
Hn : netto hodnota podniku (hodnota vlastního kapitálu) 
EVAt : EVA v roce t 
NOA0 : čistá operační aktiva k datu ocenění 
T : počet let plánovaných EVA 
WACC : průměrné vážené náklady kapitálu 
D0 : hodnota úročených dluhů k datu ocenění 
A0 : neoperační aktiva k datu ocenění 
 
Tento vzorec počítá se stabilní hodnotou WACC. Je však možné použít pro každý rok jinou 
úroveň WACC v závislosti na tom, jak se mění kapitálová struktura podniku. 
 
Pokud jsou při výpočtu hodnoty podniku metodou EVA zachovány níže uvedené 
podmínky, je výsledek metodou DCF a EVA stejný. Musí však platit, že:94 
 v obou metodách je použita stejná míra průměrných vážených nákladů na kapitál 
 výpočet volných peněžních toků u metody DCF nevychází z provizního zisku, 
nýbrž z hodnoty operačního zisku, tedy NOPAT 
 investovaný prov. nutný kapitál je u metody DCF stejný jako NOA u metody EVA 
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2 Představení oceňovaného podniku 
 
Předmětem ocenění je společnost Delta Projektconsult s.r.o. se sídlem v Třebíči. Jde o 
dceřinou společnost rakouské společnosti DELTA Holding GmbH se sídlem v rakouském 
Welsu.  Společnost DELTA Holding GmbH byla založena v roce 1977 ve Walsu. Dnes 
patří DELTA k předním společnostem v oblasti architektury a stavebního managementu ve 
střední Evropě s pobočkami ve Welsu, Vídni, Třebíči, Bratislavě a Kyjevě. Svým klientům 
nabízí služby zejména v oblasti architektury a stavebního managementu. V posledních 
letech bylo portfolio služeb doplněné o oblast výpočetní techniky, IT a stavebního práva. 
Mateřská společnost je vlastníkem operativních dceřiných společností, které jsou sdruženy 
do Delta Holdingu.
95
 Schéma holdingové struktury je následující: 
 
Schéma 5 - Holdingová struktura (Zdroj: DELTA. Organigram. Delta.at/cz[online]. 2015 [cit. 2015-05-
01]. Dostupné z:  http://www.delta.at/cz/delta-holding/spolecnost/organigram.html) 
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Česká dceřiná společnost Delta Projektconsult s.r.o., která je předmětem ocenění, byla 
založena v roce 1998 společností DELTA Holding GmbH, která je jejím 100 % vlastníkem.  
Dceřiná společnost nabízí služby na poli projektového managementu, architektury a 
funkčního designu. Při realizaci projektů vystupuje jako generální projektant, kdy 
komplexně pečuje o zákazníkův projekt napříč disciplínami. Vystupuje jako kreativní a 
progresivní partner od počátečního určení cílů až po předání stavby na klíč.  Společnost 
Delta Projektconsult má díky moderním nástrojům s IT podporou, dlouholetým 
zkušenostem s velkými mezinárodními projekty v oblasti stavebního managementu, 
kvalifikované předpoklady k realizaci veškerých úkolů při plánování a řízení projektů a 
zajištění doprovodné kontroly ve vysoké kvalitě. Společnost při realizaci projektů 
optimalizuje investiční náklady zákazníka a dbá na to, aby i následná úspora nákladů na 
provoz budovy byla pro zákazníka optimální.96 
Pro realizaci staveb společnost vypisuje výběrová řízení, jelikož správný výběr dodavatele 
stavby má pro dosažení definovaných cílů stavebního záměru zásadní význam. Zajišťuje 
zpracování položkových výkazů výměr, které jsou rozhodujícími podklady pro získání 
srovnatelných cenových nabídek.97 
Jako místní stavební dozor při realizaci projektů zastupujeme zájmy zákazníka přímo na 
stavbě. V rámci projektového managementu sestavuje harmonogram jednotlivých procesů, 
podle kterého jsou pak koordinována jednotlivá řemesla tak, aby byl srozumitelný a 
přehledný rovněž pro investora. Klade zvláštní důraz na to, aby vše souhlasilo s plány a 
smlouvami i se specifikacemi ze strany úřadů.98 
Pro kompletní představení společnosti budou nyní uvedena základní fakta o společnosti 
Delta Projektconsult s.r.o. 
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Mezi základní informace dostupné z obchodního rejstříku patří:99 
Název      Delta Projektconsult s. r. o. 
Sídlo      Komenského 1342/7, 674 01 Třebíč 
Rozhodující předmět činnosti  Poradenská činnost v oblasti stavebnictví 
Inženýrská činnost ve stavebnictví  
Koupě zboží za účelem jeho dalšího prodeje 
Zprostředkovatelská činnost 
Činnost realitní kanceláře  
Datum založení    4. listopadu 1998  
Základní kapitál    2 000 000,- Kč 
Popis org. struktury podniku   Statutární orgán – jednatel společnosti  
Jména a příjmení osob orgánů  Erik Štefanovič - jednatel společnosti 
Zbyněk Kovář – prokura 
Počet zaměstnanců   17 
Společnost Delta Projektconsult s.r.o. nemá k 31. 12. 2013 rovný nebo větší jak 20 % podíl 
v jiné společnosti. Nemá tedy jiné dceřiné společnosti ani nevlastní akcie jiných podniků. V 
roce 2013 nedošlo k vyplacení odměn společnosti v peněžní ani naturální formě. Podle 
aktuálních podnikových plánů, společnost tyto podíly plánuje vyplatit v roce 2015 a v 
současné době k těmto účelům zadržuje částku 4,2 mil Kč na bankovním účtu. Společnost 
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 JUSTICE. Příloha účetní závěrky k 13. 12. 2013. Justice.cz [online]. 2014 [cit. 2015-05-01]. Dostupné z : 
https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-detail?dokument=19816865&subjektId=648544&spis=716603. 
62 
 
neposkytla svým společníkům ani členům statutárních a dozorčích orgánů půjčku, úvěr, 
záruku či ostatní plnění ať již v peněžní nebo naturální podobě.100 
 
2.1  Účetní informace společnosti 
 
Na tomto místě bych ráda uvedla některé účetní informace, které nejsou uveřejňovány 
v účetních výkazech. 
Společnost Delta Projektconsult s.r.o. oceňuje nakoupené zásoby a zásoby vytvořené ve 
vlastní režii pořizovací cenou. Společnost nemá hmotný či nehmotný investiční majetek 
vytvořený vlastní činností. Společnost nevlastní cenné papíry a majetkové účasti. Při 
přepočtu údajů v cizích měnách na koruny používá denní kurz.101  
Majetek podniku  
Společnost uvádí veškerý majetek v účetních výkazech – v rozvaze, přičemž nevlastní 
žádný majetek zatížený zástavním právem ani investiční cenné papíry či majetkové účasti. 
Vlastní kapitál 
Společnost v minulých deseti letech nesnižovala ani nezvyšovala hodnotu základního 
kapitálu. Společnost však v předešlých letech vykazovala záporný výsledek hospodaření 
běžného účetního období. Tuto ztrátu si společnost od roku 2010 uplatňuje v daňovém 
přiznání ztrátu z minulých let. V roce 2013 jediný společník firmy schválil účetní závěrku 
za rok 2012 a rozhodl o hospodářském výsledku. Rozhodl o pokrytí neuhrazené ztráty z 
minulých let z nerozděleného zisku minulých let ve výši 6 657 744,94 Kč. Na pokrytí této 
ztráty byl použit rovněž zisk k rozdělení za rok 2012 v hodnotě 1 547 443,55 Kč.102  
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2.2  Účel ocenění 
 
Účelem ocenění je ocenit podnik jako ekonomickou jednotku z pohledu vlastníka, tedy 
hodnotu vlastního kapitálu. Společnost v současné době pracuje na vytvoření plánu pro 
výpočet objektivizované hodnoty podniku pro dosud blíže nespecifikovaného investora. 
Budeme tedy hledat objektivizovanou hodnotu podniku stanovenou k datu 1. 1. 2014. 
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3 Strategická analýza 
 
Tato kapitola je věnována strategické analýze, která je klíčovou fází celého procesu 
oceňování. Výsledkem analýzy bude výnosový potenciál společnosti Delta Projektconsult 
s.r.o. založený na analýze jejího vnitřního a vnějšího potenciálu.  Budou zpracovány 
analýzy vývoje trhu, konkurence a analýze podnikových tržeb v závislosti na odvětví. 
Nedílnou součástí je též určení míry rizika spojeného s podnikem. Strategická analýza je 
důležitým předpokladem věrohodnosti výsledného ocenění.  
 
3.1   Analýza vnějšího prostředí 
 
Analýza vnějšího prostředí zahrnuje zejména analýzu makroekonomických veličin 
působících na společnost. Rovněž je nutné vymezit relevantní trh a provést analýzu jeho 
vývoje. Tato data posléze poslouží jako výchozí hodnoty pro zpracování prognózy dalšího 
vývoje trhu. 
3.1.1  Analýza makroekonomických veličin 
Pro analýzu makroekonomických veličin je možné použít data uveřejňována Ministerstvem 
financí České republiky (dále jen MFČR), Českou národní bankou (dále jen ČNB), 
Ministerstvem průmyslu a obchodu (dále jen MPO) či Českého statického úřade (dále jen 
ČSÚ) a jiné ověřené databáze informací (Eurostat aj.). Mezi hlavní, a pro ocenění stěžejní, 
makroekonomické veličiny patří zejména hrubý domácí produkt (HDP) a inflace. 
Zahraniční obchod rovněž ovlivňuje ekonomický vývoj země, stejně jako strategie ČNB a 
její vliv na vývoj kurzu české měny.  Proto i tyto veličiny budou zpracovány v rámci vnější 
analýzy. 
Hrubý domácí produkt  
HDP je klíčovým ukazatelem vývoje ekonomiky. Jde o peněžní vyjádření celkové hodnoty 
statků a služeb, které byly za dané období vyprodukovány na určitém území, v našem 
případě na území České republiky. Pro výpočty bylo v práci použito hodnot reálného HDP 
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v cenách roku 2010 počítaného výdajovou metodou, kdy se HDP počítá jako součet 
skutečné konečné spotřeby a salda vývozu a dovozu zboží a služeb. V tabulce jsou uvedeny 
skutečné hodnoty pro rok 2006 až 2013 a predikce pro roky 2014 až 2018.  
Tabulka 7 - Vývoj a predikce HDP v ČR v cenách roku 2010 (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat 
pro skutečnost ČSÚ a pro predikci MFČR) 
HDP 
 
Skutečnost 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
mld. Kč   3747 3 954 4 062 3 865 3 954 4 031 3 999 3 971 
meziroční změna v % 6,9 5,5 2,7 -4,8 2,3 1,9 -0,8 -0,7 
HPD 
Predikce       
2014 2015 2016 2017 2018 
   mld. Kč   4 050 4 172 4 278 4 374 4 470 
   meziroční změna v % 2,0 3,0 2,5 2,2 2,2 
    
Meziroční růst HDP byl v minulých letech tažen především domácí poptávkou a tvorbou 
hrubého fixního kapitálu. Významný vliv měl však rovněž kladný příspěvek změny zásob a 
kladné saldo zahraničního obchodu. Růst spotřeby domácností souvisel s dlouhodobě se 
zlepšující důvěrou spotřebitelů, která pravděpodobně stojí za poklesem míry úspor. 
Zlepšující se ekonomická situace se odrazila i v růstu reálného disponibilního důchodu. 
Domácností tak měly k dispozici větší množství peněž, což se odrazilo na všech typech 
výdajů domácností, především však výdajích na služby, které vykazují těsný vztah s 
průběhem hospodářského cyklu.  Postupné oživování ekonomiky mělo v posledních letech 
vliv na zvýšené čerpání prostředků ze strukturálních fondů a tím i na růst hrubého fixního 
kapitálu. Prostředky z fondů byly použity zejména na investice do budov, staveb, strojů a 
zařízení. Se zrychlováním růstu investic může souviset i výrazný nárůst zásob, kde jsou mj. 
zachyceny dosud nedokončené investiční akce.103 
Růst našich exportních trhů, zejména trhu německého, viditelně zpomaloval. To se 
projevilo i v nižším reálném růstu vývozu.  Na straně vývozu těžil zahraniční obchod 
zejména z oslabení koruny, což podpořilo cenovou konkurenceschopnost. Vyšší růst 
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korunových cen vývozu než dovozu se projevil i v nominálním HDP, který vzrostl o 5,4 %. 
Z hlediska důchodové struktury byl nominální HDP podpořen především růstem hrubého 
provozního přebytku a náhrad zaměstnancům. Oživování hrubého provozního přebytku 
významně přispělo ke zvýšení vlastních zdrojů firem pro financování investic.104 
Predikované zvyšování ekonomického výkonu se opírá výhradně o růst domácí poptávky, 
přičemž zahraniční obchod bude růst HDP spíše tlumit. Domácí poptávka bude dle MFČR 
těžit z dodatečných důchodů plynoucích z razantně nižších cen ropy, což se projeví v 
nákladech, a tedy v provozním přebytku firem. Růst tvorby hrubého fixního kapitálu bude 
silně podpořen nejen investicemi do projektů spolufinancovaných z prostředků EU, ale i 
potřebou reagovat na růst domácí poptávky. Vlastní zdroje firem pro financování 
investičních projektů by měly růst relativně silně. Stejně jako u domácností se počítá na 
počátku prognózovaného období s omezeným čerpáním úvěrových zdrojů. Predikce vývoje 
HDP byla Ministerstvem financí od minulé predikce změna a to zejména na základě 
aktualizovaných  informací o čerpání prostředků z fondů EU. Změna se promítla rovněž ve 
vyšším růstu tvorby hrubého kapitálu prognózované pro rok 2015. V souladu s průběhem 
cyklu a s ohledem na růst investic zvýšilo MFČR i predikci změny zásob. Kromě nových 
předpokladů o ceně ropy odráží změna predikce růstu dovozu také úpravu predikce růstu 
domácí poptávky a vývozu. 105 
 
Inflace  
Inflace je další významný makroekonomický ukazatel. Cenová hladina má vliv na 
ekonomickou stabilitu v dané zemi a rovněž na podnik jako takový, jelikož ovlivňuje 
hodnotu vstupů a výstupů z podniku.  
Vývoj míry inflace od roku 2008 Měl spíše klesající trend, jak ukazuje tabulka níže. V roce 
2014 průměrná míra inflace dosáhla až na hodnotu 0,4 %. Byla tak druhá nejnižší v historii 
samostatné ČR. Na velmi nízké inflaci se podílel vývoj nepřímých daní a pokles 
                                                 
104
 MINISTERSTVO FINANCÍ ČR. Makroekonomická predikce České republiky leden 2015.  s .31 - 32. 
105
 Tamtéž, s. 32. 
67 
 
regulovaných cen, kde mělo největší vliv zlevnění elektřiny. V roce 2014 byla jediným 
podstatnějším proinflačním faktorem oslabená koruna. 
 
Tabulka 8 - Vývoj inflace v ČR – deflátor HDP (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat ČSU) 
Inflace 
Reálné hodnoty 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
míra inflace v %   2,5 2,8 6,3 1 1,5 1,9 3,3 1,4 
Inflace 
Predikce 
   
2014 2015 2016 2017 2018 
   
míra inflace v %   0,4 2,5 1,6 1,3 1,4 
   
 
MFČR pro predikci rok 2015, že ve spotřebitelských cenách by se měl projevit vliv 
různých administrativních opatření jako zvýšení spotřební daně z cigaret, zavedení druhé 
snížené sazby DPH ve výši 10 % a zlevnění elektřiny, které by ale nemělo být tak výrazné 
jako v roce 2014. Proinflačně by měl působit směnný kurz koruny. Česká ekonomika 
v současné době dle MFČR čelí příznivému nabídkovému šoku v podobě výrazného 
poklesu ceny ropy. Cena ropy představuje výrazný protiinflační faktor, který je zásadním 
důvodem pro citelné snížení predikce průměrné míry inflace pro následující roky. Mírně 
proinflačně by naopak měly působit jednotkové náklady práce. Inflace by tak měla zůstat 
velmi nízká i v následujícím roce. Hlavní faktory inflace by v následujících letech prognózy 
měly působit buď neutrálně (směnný kurz, stabilní nepřímé daně), nebo proinflačně 
(rostoucí poptávka ve spojení s kladnou produkční mezerou, růst ceny ropy, jednotkových 
nákladů práce i regulovaných cen). Inflace by tak ve srovnání s rokem 2015 měla zrychlit. 
MFČR očekává, že se v roce 2016 meziroční inflace vrátí do tolerančního pásma okolo 2% 
cíle ČNB a bude se pohybovat v jeho dolní polovině. 106 
 
Vývoj finančního sektoru a úrokových sazeb 
Za rok 2014 dosáhla průměrná hodnota tříměsíční sazby PRIBOR úrovně 0,34 %. Na 
úrovni 0,3 % by měl 3M PRIBOR setrvat i v průběhu roku 2015 a 2016. 
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Tabulka 9 - Vývoj sazby PRIBOR 3M v % (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat MFČR) 
  
Skutečnost Prognóza 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
PRIBOR 3M 4,04 2,91 1,31 1,19 1,00 0,46 0,41 0,30 0,30 0,30 0,30 
 
Jak je vidět hodnota sazby PRIBOR 3M od roku 2008 stále klesá, dle predikce ČNB by se 
měla dlouhodobě pohybovat na současné hodnotě okolo 3 %, které je za posledních 10 let 
historicky nejnižší. ČNB však uvádí, že vývoj tržních  sazeb  lze  počítat  až  s  určitým  
odstupem  po  ukončení kurzového závazku.  
Dlouhodobé úrokové sazby klesaly a to zejména kvůli slabým inflačním tlakům a nízkým 
primárním úrokovým sazbám. Výnosnost státních dluhopisů se splatností 10 let se oproti 
roku 2013 nepatrně snížila a to na hodnotu 1,6 %. Pro predikci dlouhodobých sazeb MFČR 
nepředpokládá jejich výraznější růst. Pro rok 2015 proto predikuje hodnotu 1 %, pro rok 
2016 však již hodnotu 1,7 %. 107 
Co se týče uvěrových podmínek, tak dle průzkumu ČNB se podmínky a standardy pro 
podnikatelské úvěry dále uvolnily, což by mělo přimět podniky více investovat a podpořit 
tak oživení a růst ekonomiky. Klientské úrokové sazby se pohybují na velmi nízkých 
hodnotách okolo 3 %. Úrokové sazby z vkladů firem pak klesly na hodnotu 0,3 %. Rovněž 
domácnosti začaly v minulých letech hojně využívat úvěru a to zejména úvěrů na bydlení. 
Sazba úvěrů pro domácnosti se snížila na 5,5 %.108 
Směnné kurzy koruny vůči Euru se pohybovaly po většinu roku 2014 v těsné blízkosti 
hladiny 27,50 CZK/EUR. Dle MFČR za celý rok 2014 koruna v průměru oslabila o 5,7 %. 
ČNB však v predikci vývoje kurzu počítá s mírným posílením koruny viz. tabulka. 
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Tabulka 10 - Vývoj ročních směnných kurzů (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat MFČR) 
Nominální směnné kurzy 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
CZK/EUR 
       
roční průměr 25,14 25,98 27,53 27,7 27,6 27,3 26,9 
zhodnocení -2,2 -3,2 -5,6 -0,6 0,4 1,0 1,7 
CZK/USD 
       
roční průměr 19,59 19,57 20,75 23,5 23,4 23,1 22,8 
zhodnocení -9,7 0,1 -5,7 -11,6 0,4 0,1 1,7 
 
Vztahy k zahraničí 
Exportní trhy se nevyvíjely tak příznivě, jak se z počátku očekávalo. V roce 2013 rostly 
stejně jako na počátku roku 2014. Ke konci roku 2014 však začalo tempo růstu zpomalovat. 
Oproti očekávaným 5,2 % rostly trhy za rok 2014 pouze o 2,5% HDP. MFČR očekává 
v následujících letech aspoň mírné zlepšení, pro rok 2015 počítá Ministerstvo s růstem 
exportních trhů o 2,6 % a v roce 2016 pak 3,4 %. Podíl objemu českého zboží se však na 
zahraničních trzích zvýšil o 6 %, což je více než původní odhad 3,7 % HDP.109 
Zahraniční obchod rovněž navázal na pozitivní růst roku 2013. Tempa růstu dovozu i 
vývozu přesahovala 10 %. Což při vyšší růstu vývozu než dovozu vedlo ke zvyšování 
přebytku obchodní bilance ČR, do kterého se promítl také slabý kurz koruny. Díky němu 
rostly vývozní ceny rychleji než ceny dovozní. Stejný trend predikuje MFČR díky propadu 
cen ropy i do budoucna. V roce 2014 dosáhl přebytek bilance zboží 5,5 % HDP, pro rok 
2015 se pak počítá s přebytkem 6,6 % HDP a v roce 2016 6,7 %.110 
 
Rizika predikce makroekonomických veličin dle MFČR 
Současná česká ekonomika se nachází ve fázi oživení, což dokazuje nejen meziroční růst 
HDP. Pro predikci MFČR za pozitivní faktor považuje hluboký propad cen ropy na 
komoditních trzích. K návratu vyšších cen ropy počítá až ve střednědobém horizontu. 
Tento výhled však nemůžeme brát jako dogma. Česká ekonomika je ohrožena 
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nepředvídatelností reakcí ekonomických subjektů na výraznou změnu cen ropy, stejně jako 
směnných kurzů. Větších rizikem jsou však rizika vzplývající z vnějšího prostředí, které 
MFČR vnímá jako silně negativní.111 
Geopolitická situace v Evropě se postupně zhoršuje. Na ČR bude mít tato situace spíše 
nepřímý vliv. Dotkne se zejména hlavní obchodní partnerů země jako je Německo. Kvůli 
recesi ruské ekonomiky a nelepšící se situaci na Ukrajině ochabují stále více vztahy 
s těmito regiony, což se rovněž projevuje na stavu tuzemské ekonomiky. Nepřímo by 
mohla být Česká republika zasažena také krizí v eurozóně, kdy je v rámci EU stále na 
pořadu dne řešení problémových států, jako jsou Řecko nebo Španělsko.  
 
3.1.2 Vymezení relevantního trhu a jeho prognóza 
Hlavním oborem podnikání společnosti je projektový management. Relevantní trh je možné 
vymezit pomocí odvětvové klasifikace CZ-NACE. Jelikož se jedná o služby, budeme 
vycházet ze sekce M – profesní, vědecké a technické činnosti, oddílu 71 - Architektonické a 
inženýrské činnosti a technické zkoušky a analýzy, skupiny 71.1 - Architektonické a 
inženýrské činnosti a související technické poradenství, třídy 71.11 - Architektonické 
činnosti - poradenské architektonické činnosti. Rovněž můžeme ve stejném oddíle uvažovat 
třídu 71.12 - Inženýrské činnosti a související technické poradenství - inženýrské činnosti a 
související technické poradenství.  
Trhem podniku je Česká republika, jelikož z holdingové struktury je patrné, že pro ostatní 
země má mateřská společnost DELTA Holding GmbH založeny samostatné dceřiné 
společnosti. Pro prognózu tržeb budeme vycházet z hodnoty tržeb firem na území ČR za 
uvedené odvětví, zveřejňované Ministerstvem průmyslu a obchodu každoročně 
v dokumentu „Finanční analýza podnikové sféry se zaměřením na konkurenceschopnost 
sledovaných odvětví“. Hodnoty tržeb jsou následující: 
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Tabulka 11 - Tržby CZ-NACE 71 (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat MPO) 
 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Tržby odvětví [mil. Kč] 29 564 37 511 41 591 48 789 40 551 38 075 38 022 
meziroční růst [%] 
 
26,88 10,88 17,31 -16,89 -6,11 -0,14 
 
Z přehledu je patrné, že tržby za odvětví dosáhly ve sledovaném odvětví maximálního 
přírůstku v roce 2008, kdy byla ekonomika na vrcholu a firmy investovali do svého 
rozvoje. Nárůst oproti roku 2007 činil až 26,88 %.  Mezi lety 2010 a 2011 však tržby 
odvětví prudce klesly, tento pokles byl vyvolaný poklesem poptávky po službách 
projektového managementu, způsobený hospodářskou recesí země. Projektový 
management a potažmo i obor  stavebnictví, jsou více než jiné obory úzce navázány na 
hospodářský cyklus dané ekonomiky. V souvislosti s oživováním ekonomiky je patrné, že 
pokles tržeb již nebyl tak  prudký a v roce 2013 se tržby snížily jen nepatrně, a to o 0,14 %. 
Pro predikci dalšího vývoje trhu, budeme vycházet z jeho atraktivity a velikosti. 
Jak již bylo výše zmíněno, společnost podniká zejména v oboru projektového 
managementu, který úzce souvisí se stavebnictvím, tedy spíše výstavbou investičních 
celků. Proto bude atraktivita trhu a jeho velikost odvozena do značné míry od ukazatelů 
vývoje stavebnictví. Stavebnictví je obor, který je velmi citlivý na ekonomický cyklus, je-li 
ekonomika v recesi, investice do budování nových staveb jsou buď pozastaveny, nebo 
nejsou vůbec realizovány. 
V současné době se česká ekonomika roste, jak vyplynulo z analýzy a predikce 
makroekonomických veličin. Po relativně dlouhém období recese, začínají podniky 
využívat nízkých úrokových sazeb a investují. Firmy tak vytváří rostoucí poptávku po 
stavebních pracích a s tím i poptávku po službách projektového managementu. Pozitivní 
tok firemních investice se významně promítnul do oboru stavebnictví. Z dat uváděných 
Českým statistickým úřadem je patrné oživení stavebního trhu a s ním souvisejících oborů. 
. 
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Graf 1 - Vývoj indexu stavební produkce (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat ČSU) 
 
Jak je patrné z grafu výše, stavební produkce od roku 2013 rostla. ČSU uvádí, že stavební 
úřady meziročně vydaly sice o 5 % stavebních povolení méně, ale jejich hodnota vzrostla o 
19,6 %. Rostoucí trend ve stavebnictví predikuje jak ČNB, tak MFČR, které očekávají 
tento trend i do budoucna 
Vývoj cen stavebních prací v letech 2010 až 2013 spíše klesal. V roce 2014 se ceny 
stavebních prací oproti roku 2013 zvýšily, avšak v průběhu roku 2014 se nezměnily. Ceny 
materiálů a výrobků spotřebovávaných ve stavebnictví však klesly o 0,2 %. Což vede k 
růstu tržeb ve stavebnictví. Jelikož je společnost Delta Projektconsult s.r.o. službovou 
společností, musíme zohlednit i vývoj služeb, který již tak pozitivní není. Ceny tržních 
služeb v podnikatelské sféře klesly o 0,6 %. Služby za architektonické a inženýrské služby 
klesly ještě více a to o 1,6 %.112  
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Graf 2 - Meziroční vývoj cen stavebních prací v % (Zdroj: Index cen průmyslových výrobců. Kurzy.cz) 
 
 
Pokles cen za architektonické a inženýrské služby může být způsoben tím, že ekonomika 
roste a odvětví se začíná po delší době znovu dařit. Investoři realizují nové projekty, což 
láká do odvětví více nových firem. Bariéry vstupu do odvětví projektového management, 
co se vybavení týče, jsou nízké, pouze odborná způsobilost pracovníků a vedení společností 
a praxe v oboru může být překážkou. Snížení cen architektonických a inženýrských služeb, 
je tak patrně vyvoláno sílící konkurencí na trhu.  
Zaměříme-li se na dostupné informace pro konkrétní obor CZ-NACE 71 Architektonické a 
inženýrské činnosti a technické zkoušky a analýzy, skupiny, můžeme tento konkrétní obor 
posoudit rovněž z dat uváděných Ministerstvem průmyslu a obchodu. MPO uvádí 
průměrný roční počet podniků v daném odvětví spolu s průměrným přepočetným 
množstvím zaměstnanců a průměrnou roční rentabilitu daného oboru. 
Tabulka 12 - Průměrný počet podniků, zaměstnanců a rentability CZ-NACE 71 (Zdroj: MPO) 
  2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Počet podniků 19 tis 19 tis 19 tis 37 tis 37 tis 22 tis 22 tis 
Počet zaměstnanců  2 946 2 606 3 328 4 069 3 717 3 152 3 396 
ROE 6,57% 14,92% 12,28% 20,15% 8,02% 12,31% 10,69% 
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Z výše uvedena tabulky je patrné, že odvětví Architektonických a inženýrských činnosti 
dosáhlo vrcholu v roce 2010. V roce 2011 se projevil velký propad na poli stavebnictví a 
poptávky po nové výstavbě a službách projektového managementu. Díky nízké poptávce 
v tomto období se významně snížil počet podniků, zaměstnanců i rentabilita vlastního 
kapitálu firem. Konkurentů na trhu Architektonických a inženýrských činnosti ubylo a ti co 
krizi přestáli, upevnili svoji pozici na trhu. Rovněž společnosti Delta Projektconsult s.r.o. se 
nepříznivé roky 2009 a 2011 podařilo ustát díky podpoře mateřské společnosti. V roce 
2013 je však již patrný pozitivní nárůst všech sledovaných ukazatelů. Tento trend kopíruje 
prognózu vývoje trhu na základě makroekonomických veličin. 
Shrneme-li dosavadní zjištěné údaje do schématu, můžeme reálně určit atraktivitu daného 
trhu a zanalyzovat jeho příležitosti a hrozby. Schéma bylo zpracované dle vzoru 
z publikace Mařík (2011). Můžeme je znázornit následovně: 
Tabulka 13 - Zhodnocení atraktivity trhu (Zdroj: Vlastní zpracování dle vzoru MAŘÍK, M. a kol. Metody 
oceňování podniku. s. 66.) 
 
Kritérium 
Bodové hodnocení kritéria atraktivity 
Negativní Průměr Pozitivní 
1 2 3 4 5 6 
1 Růst trhu 
  
x 
   
2 Velikost trhu 
   
x 
  
3 Intenzita konkurence 
 
x 
    
4 Průměrná rentabilita 
  
x 
   
5 Bariéry vstupu 
  
x 
   
6 Možnosti substituce 
    
x 
 
7 Citlivost na konjukturu x 
     
8 Struktura zákazníků 
  
x 
   
9 Vliv prostředí 
   
x 
  
Čestnost bodů 1 1 4 2 1 0 
Četnost x body 1 2 12 8 5 0 
 
Maximální počet bodů 9 ∙ 6 = 54 
Získaný počet bodů: 28 
Závěr: 28/54 = 52 % 
75 
 
Trh je rostoucí, jeho hodnota byla stanovena na stupněm 3. Velikost trhu je dána jeho 
poptávkou, která v současnou chvíli roste, tudíž je hodnocena jako pozitivní na stupni 4. 
Velmi negativním jevem je však vázanost trhu na stav ekonomiky země, proto byla jeho 
hodnota stanovena na 1. Vliv okolí na podnik nemá na společnost Delta Projektconsult 
s.r.o. negativní ani pozitivní vliv, proto byla jeho hodnota ponechána na průměrné hodnotě 
4. Průměrná rentabilita odvětví je v současné době nižší, než tomu bylo v roce 2011, proto 
jsme hodnotu ponechali rovněž na průměrné hodnotě 3. S oživující ekonomikou se 
předpokládá její růst, což bude lákat nové firmy do odvětví. Počet firem, tedy konkurentů, 
na trhu se sice v roce 2012 rapidně snížil, ale pozice společností, které přežili hospodářskou 
recesi, se upevnila. S oživujícím trhem se dá předpokládat, že nové společnosti budou 
vznikat a intenzita konkurence začne narůstat, jelikož bariéry vstupu do odvětví nejsou 
nijak velké. Nově vznikající společnost nepotřebuje vysoký vstupní kapitál v podobě 
majetku, strojů nebo zařízení, jediným vstupním kapitálem je pracovní kapitál, tedy 
odbornost a praxe zaměstnanců. Díky potenciálnímu přílivu nových konkurentů, jsme tento 
faktor hodnotili negativně hodnotou 2. Jelikož Delta Projektconsult s.r.o. podniká v oboru 
projektového managementu, jde o specifickou službu, kterou budeme těžko nahrazovat 
jiným substitutem tak, jak je tomu například u výrobků. Hodnota je proto stanovena na 5 
jako pozitivní 
Závěrem je tedy možné říci, že atraktivita analyzovaného trhu, dle výpočtu na úrovni 52 %, 
se pohybuje okolo průměru. 
 
3.1.3 Prognóza tržeb 
Pro prognózu tržeb byly použity údaje zveřejňované Ministerstvem průmyslu a obchodu 
pro samostatný obor CZ-NACE  71 - Architektonické a inženýrské činnosti a technické 
zkoušky a analýzy. Tyto údaje jsou dostupné pouze za období od roku 2007 do 2013. Dříve 
používalo MPO i ČSU klasifikaci dle OKEČ, kde není možné získat data za toto členění. 
Jediná dostupná data dle OKEČ jsou celkové tržby za služby, což vzhledem k vlastnostem 
a specifikacím oboru architektonické a inženýrské činnosti nepovažuji za dostatečně 
relevantní data pro prognózu. 
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Tabulka 14 - Tržby odvětví CZ-NACE 71 za období 2007-2013 (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat 
MPO) 
Údaje o trhu  2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Tržby odvětví [mil. Kč] 29 564 37 511 41 591 48 789 40 551 38 075 38 022 
meziroční růst [%]   26,88 10,88 17,31 -16,88 -6,11 -0,14 
 
Pro prognózu tržeb byla použita jak analýza časové řady, tak analýza regresní. Jak již bylo 
několikrát zmíněno, daný obor je závislí na hospodářském cyklu, který se odráží ve vývoji 
hospodářských ukazatelů. Proto je vhodné použít pro prognózu tržeb spíše regresní 
analýzu, která do výpočtu zahrnuje minulý vývoj HDP a jeho prognózu stanovenou 
Ministerstvem financí ČR. V rámci regresní analýzy byla výsledná data proložena s 
lineárním, exponenciálním, kvadratickým a kubickým trendem. Vzhledem k výše uvedené 
analýze trhu a odvětví, byl zvolen jako nejvhodnější trend kvadratický, jehož výsledná 
rovnice je následující: 
y = 108,632 x
2
 - 875 845,419 x + 1 803 834 390,175 
Kvadratický člen není monotónní funkcí, jako jsou například funkce lineárního či 
exponenciálního trendu. Tento trend nejlépe vystihuje analyzovaná historická data a nejlépe 
odpovídá budoucímu vývoji ekonomiky a daného trhu, jelikož ten je na vývoji ekonomiky 
úzce závislý.  
Naprognózované tržby odvětví na základě regresní analýzy a kvadratického trendu pak 
mají následující podobu: 
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Tabulka 15 - Prognóza trže odvětví CZ-NACE 71 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Rok 
HDP 
 [mld. Kč] 
Meziroční růst 
HDP očištěné 
o inflaci [%] 
Tržby odvětví 
CZ-NACE 71 
[mil. Kč] 
Meziroční 
růst tržeb 
[%] 
M
in
u
lo
st
 
2007 3 954 8,3 29 565 
 
2008 4 062 9,0 37 511 26,9 
2009 3 865 -3,8 41 591 10,9 
2010 3 954 3,8 48 789 17,3 
2011 4 031 3,8 40 551 -16,9 
2012 3 999 2,5 38 075 -6,11 
2013 3 971 0,7 38 022 -0,14 
P
ro
g
n
ó
za
 
2014 4 050 2,4 38 494 1,2 
2015 4 172 5,5 40 608 5,5 
2016 4 278 4,1 45 070 10,9 
2017 4 374 3,5 51 218 13,6 
2018 4 470 3,6 59 368 15,9 
Průměrný růst za minulost 3,5 
 
5,32 
Průměrný růst za prognózu 4,3 
 
9,45 
 
Pro analýzu jsme použili reálné údaje o minulé výši a vývoji HDP a prognózovaná data 
HDP byla převzata z prognózy Ministerstva financí ČR.113  
Tempo růstu tržeb analyzovaného trhu Architektonických a inženýrským služeb v minulém 
analyzovaném období bylo v průměru 5,32 %. Vývoj tržeb potvrzuje těsnou provázanost 
vývoje ekonomiky a daného trhu. V současnou chvíli je prognózován rostoucí trend 
ekonomiky a rovněž daného odvětví. Pomocí predikce tržeb na základě regresní analýzy, 
konkrétně za použití kvadratického trendu, se nám podařilo naprognózovat vývoj v odvětví 
s průměrným rostoucím trendem 9,45 %. Hodnota růst za minulé období je nižší než za 
plán. Vycházíme však z informací o trhu, kdy se podniky v daném oboru v roce 2011 
potýkaly se značným poklesem poptávky a dané odvětví a jeto tržby se výrazně propadly. 
Tento fakt tak ovlivnil výši průměrného tempa růstu tržeb za minulost negativním 
způsobem. Vzhledem k optimistickým predikcím stavu ekonomiky do budoucna a těsné 
vázanosti oboru na ekonomiku, věřím, že tržby odvětví porostou a tempo růstu tak nebude 
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ovlivněno negativními faktory jejich poklesu. Kdybychom se podívali na růst tržeb odvětví 
před rokem 2011, je patrné, že tržby rostly o desítky procent. V prognóze s poklesem tržeb 
nepočítáme, proto věřím, že průměrné tempo růstu tržeb za prognózu na úrovni 9,45%, je 
reálné.   
V prvním roce prognózy, ačkoli je predikce MFČR, co se hospodářského výsledku týká, 
pro rok 2014 velmi optimistická, a růst HDP v prvním roce prognózy oproti roku 2013 se 
pohybuje okol 2,5 %. Tato predikce se promítla do prognózovaných tržeb odvětví tak, že se 
podařilo dostat se z červených čísel do hodnot značících nikoli pokles, ale přírůstek tržeb.   
 
3.2  Analýza vnitřního prostředí 
 
Tato část strategické analýzy si klade za cíl odhadnout vývoj tržního podílu společnosti 
Delta Projektconsult s.r.o. do budoucnosti. Vlastní postup má několik fází. 
 
3.2.1 Určení dosavadních tržních podílů  
Tržní podíl v tomto případě odvodíme od velikosti tržeb oceňované společnosti a velikosti 
tržeb daného trhu, tedy trhu Architektonických a inženýrským služeb. 
Tabulka 16 - Vývoj tržního podílu Delta Projektconsult s.r.o. (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Rok 
Tržby odvětví 
CZ-NACE 71 
[tis. Kč] 
Tržby společnosti Delta 
Projektconsult s.r.o. 
[tis. Kč] 
Tržní podíl 
[%] 
Meziroční 
růst     
[%] 
2007 29 564 483 21 389 0,07  
2008 37 510 749 32 490 0,09 19,72 
2009 41 591 009 12 541 0,03 -65,19 
2010 48 788 720 14 416 0,03 -2,01 
2011 40 550 839 7 897 0,02 -34,09 
2012 38 074 878 24 813 0,07 234,64 
2013 38 022 182 31 446 0,08 26,91 
 
Tržní podíl byl stanoven jako podíl tržeb společnosti Delta Projektconsult s.r.o. na tržbách 
odvětví. Z tabulky výše je patrné, že tržní podíl společnosti Delta Projektconsult s.r.o. je 
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velmi malý. V roce 2011 dosáhl nejnižší hodnoty 0,02 % a nejvyšší hodnoty dosáhla o tři 
roky dříve v roce 2009, a to hodnoty 0,09 %. V současnou chvíli se podíl společnosti 
pohybuje na hranici 0,8 %, což je od roku 2011 obrat téměř k nejvyšší hodnotě. Největší 
nárůst tržního podílu o 234,64 % zaznamenala společnost mezi lety 2011 a 2012, kdy se 
výrazně  zvedly tržby společnosti.  
3.2.2 Identifikace hlavních konkurentů 
Mezi největší konkurenty společnosti Delta Projektconsult s.r.o. v oboru projektového 
managementu patří společnosti PM Group CZ s.r.o. a Tebodin Czech Republic s.r.o.  
PM Group CZ s.r.o. 
PM Group CZ s.r.o. je součástí holdingové struktury irské společnosti Project Management 
International Limited, která byla založena před více než 40 lety. Dnes patří společnost mezi 
světové leadery na poli projektového managementu.  
Česká dceřiná společnost má sídlo v Praze a působí na českém i slovenském trhu od druhé 
poloviny roku 2010. Společnost poskytuje služby v oblasti řízení projektu a staveb, 
architektonicko-projekčních služeb a technického poradenství, přičemž se zaměřuje hlavně 
na průmyslové a komerční objekty. V průběhu roku 2013 měla průměrně 27 zaměstnanců. 
Základní kapitál této dceřiné společnosti je pouze 200 tis. Kč. Vzhledem ke společnosti 
Delta Projektconsult s.r.o. jde o, co se kapitálu týká, menší společnost s ne příliš dlouho 
tradicí na českém trhu. Avšak počet jejich zaměstnanců převyšuje počet zaměstnanců 
společnosti Delta Projektconsult s.r.o. Podíváme-li se na strukturu výkazů, zjistíme, že 
společnost rovněž nevlastní žádné budovy ani pozemky. DM je složen především z hodnoty 
softwaru a samostatných movitých věcí. Společnost má však větší peněžní hotovost a 
rovněž více peněz vázaných v pohledávkách. Vývoj tržeb v posledních letech nebyl příliš 
příznivý, společnost vykazuje vysokou ztrátu. To však můžeme přičítat na vrub pouze 
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krátké době existence společnosti na českém trhu a velkým počátečním investicím do 
rozvoje společnosti.114  
Stav závazku společnosti se může zdát na první pohled alarmující, jelikož je však 
společnost na trhu pouhých 5 let, tvoří největší část závazků závazky k mateřské 
společnosti, která financuje českou pobočku PM Group CZ s.r.o. a jejich začátcích na 
českém a slovenském trhu. 
Vypočítáme-li tržní podíl v jednotlivých letech, zjistíme, že podíl společnosti relativně 
dynamicky roste. Společnost PM Group CZ s.r.o. byla založena v roce 2010, ale již nyní 
má dvojnásobný tržní podíl oproti společnosti Delta Projektconsult s.r.o. 
Tabulka 17 - Vývoj tržního podílu PM Group CZ s.r.o. (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Rok 
Tržby odvětví 
CZ-NACE 71 
[tis. Kč] 
Tržby společnosti 
PM Group CZ s.r.o. 
[tis. Kč] 
Tržní podíl 
[%] 
Meziroční 
růst     
[%] 
2010 48 788 720 2 742 0,01  
2011 40 550 839 12 606 0,03 200 
2012 38 074 878 39 683 0,10 233 
2013 38 022 182 61 237 0,16 60 
 
Dynamický růst tržního podílu můžeme v tomto případě hledat v silné podpoře mateřské 
společnosti, pro rychlé nastartování a upevnění pozice této nově vzniklé společnosti na 
českém trhu. Největšího přírůstu tržního podílu se společnosti dostalo hned ve třetím roce 
existence na českém trhu a, kdy tržní podíl narostl o 0,07 procentních bodů. 
 
Tebodin Czech Republic s.r.o. 
Společnost Tebodin Czech Republic s.r.o. se sídlem v Praze, je dalším přímým 
konkurentem společnosti Delta Projektconsult s.r.o.. Tebodin Czech Republic s.r.o. je 
rovněž součástí holdingové struktury, tentokrát však nizozemské společnosti Tebodin B.V.. 
Česká pobočka byla založena v roce 1991, tudíž má na českém trhu již dlouho tradici. 
                                                 
114
 PM GROUP. O nás. Pmgroup-global.com [online]. 2015 [cit. 2015-05-01]. Dostupné z: 
http://www.pmgroup-global.com/aboutus.aspx 
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Společnost poskytuje služby projektového managementu a to zejména projektové a 
konzultační služby při přípravě staveb, výstavbě či rekonstrukci budov, průmyslových 
areálů, obchodně administrativních center, rezidenčních a komerčních objektů. 115 
Co se struktury majetku týká, tak stejně jako dvě předchozí společnosti vlastní pouze 
soubor samostatných movitých věcí a software. Co se pohledávek a závazků týká, 
společnosti se daří snižovat hodnotu svých závazků vůči dodavatelům, odběratelé však mají 
za společností nemalé pohledávky. Obchodní vztahy tvoří největší část jak pohledávek, tak 
závazků. Nutno je však podotknout, že hodnota pohledávek z obchodních vztahů je vyšší 
než hodnota závazku společnosti. 
Ani společnost Tebodin Czech Republic s.r.o. se nevyhnula ztrátám v důsledku nepříznivé 
fáze hospodářského cyklu a dodnes vykazuje neuhrazenou ztrátu z minulých let. Výsledek 
hospodaření společnosti je však za poslední 4 roky kladný.  
Stejně jako u předešlé společnosti, vyjádříme tržní podíl Tebodin Czech Republic s.r.o. 
oproti tržbám v odvětví.  
Tabulka 18 -Vývoj tržního podílu Tebodin Czech Republic s.r.o. (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Rok 
Tržby odvětví 
CZ-NACE 71 
(tis. Kč) 
Tržby společnosti 
Tebodin Czech 
Republic s.r.o.     
(tis. Kč) 
Tržní podíl 
[%] 
Meziroční 
růst     
[%] 
2010 48 788 720 167 366 0,34  
2011 40 550 839 184 739 0,46 35,29 
2012 38 074 878 221 833 0,58 26,09 
2013 38 022 182 239 806 0,63 8,62 
 
Tebodin Czech Republic s.r.o. je největší ze všech tří společností, její tržní podíl 
v analyzovaných letech nezaznamenal žádný propad a stále roste. V roce 2013 dosáhl 
hodnoty 0,63 %. Dle údajů o meziročním tempu růstu tržního podílu je patrné, že tempo 
růstu zpomaluje, v posledním roce tržní podíl vzrostl pouze o 8,62 %. 
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 TEBODIN. Společnost. Tebodin.bilfinger.com [online]. 2015 [cit. 2015-05-01]. Dostupné z: 
http://www.tebodin.bilfinger.com/central-europe/company/ 
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Tržní podíl se zdá být malý, jelikož je tržní podíl počítaný z hodnot za celé odvětví CZ-
NACE 71.1. Na základě uvedených tržních podílů všech společností se může zdát, že nejde 
o velké společnosti a tudíž o vzájemnou hrozbu. Tato myšlenka by však byla trochu 
zavádějící. Všechny tři společnosti spadají pod  klasifikaci CZ-NACE 71.1 Architektonické 
a inženýrské služby. Tato klasifikace je však stále poměrně širokým pojmem, který 
nezohledňuje specifika služeb projektového managementu. Společnosti nabízejí 
specializovaný druh služeb, který však klasifikace CZ-NACE není schopna vyčlenit ve 
speciální kategorii. Proto značné množství podniků zahrnutých do této klasifikace nejsou 
dozajista přímými konkurenty společnosti Delta Projektconsult s.r.o. 
Výše dvě uvedené společnosti nabízí stejný okruh služeb a jsou si tudíž navzájem přímými 
a hlavními konkurenty, kteří se setkávají při výběrových řízeních na pravidelné bázi.  
Společnost Delta Projektconsult s.r.o. patří co se do objemu majetku i do počtu 
zaměstnanců týká k menším společnostem, oproti své konkurenci. Stejně jako její dva 
největší konkurenti na českém trhu, společnosti Tebodin Czech Republic s.r.o. a PM Group 
CZ s.r.o., je společnost Delta Projektconsult s.r.o. součástí mezinárodní holdingové 
struktury. Všechny tři uvedené společnosti jsou součástí stabilních dlouhotrvajících 
mezinárodních společností, proto můžeme tvrdit, že jejich pozice na trhu je stálá a v 
případě nepříznivých let, jako bylo období roku 2009 a 2011, jsou schopny díky pomoci 
holdingové skupiny přežít i dlouhodobější nepříznivé výsledky.  
Jelikož nejde o výrobní společnosti, kde konkurenční výhodou jsou zejména inovace 
výroků, mohou tito konkurenti mezi sebou získat konkurenční výhody pouze na základě 
odbornosti pracovníku, šíří poskytovaných služeb, jejich kvalitou a cenou a v neposlední 
řadě také rychlostí provedení prací. Jelikož tyto ukazatele se odvíjí spíše od vnitřního 
prostředí, společnosti bude jejich analýza provedena v analýze vnitřního prostředí 
potenciálu a konkurenční síly společnosti 
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3.2.3 Analýza vnitřního potenciálu a konkurenční síly společnosti 
Pokud bychom měli hodnotit společnost Delta Projektconsult s.r.o. podle fáze vývoje 
života společnosti, tak se tato nachází ve fázi zralosti. Spolčenost na trhu působí více než 
15 let. Konkurenční síla podniku by měla odrážet schopnost podniku udržet případně 
zvyšovat svůj podíl na trhu. Pro tuto úlohu poslouží dílčí analýzy prostředí společnosti. 
1. Manažeři a řízení podniku 
Vize a strategie prognózuje dceřiná společnost ve spolupráci se svoji mateřskou společností 
DELTA Holding GmbH na pravidelných schůzkách managementu. Dlouhodobé vize jsou 
společné pro všechny podniky ve skupině. Vedení holdingové společnosti má jasnou vizi a 
tomu uzpůsobenou strategii do budoucna. Své vize společnost spojuje zejména 
s hodnotami, které dlouhodobě buduje a které jsou její výsadou. Mezi hodnoty společnosti 
patří: 116 
 Úcta k hodnotám, vyjádřená k okolí společnosti a zejména k zákazníkům.  
 Podnikatelské myšlení a trvale udržitelný rozvoj. Společnost vychází z úcty k tomu, 
čeho dosáhla a staví na úspěších a zkušenostech minulosti a současnosti. Myslí 
dopředu a ve své práci zvažuje i možné dopady jednání. 
 Podpora společného a rozvoje jednotlivce. Společnost využívá svých znalostí a 
zkušeností a tyto zdroje rozděluje mezi interní potřeby projektů. Myšlení 
společnosti se orientuje na společné cíle. Společnost podporuje silné stránky a 
potenciál vedoucích pracovníků a zaměstnanců. Využívá, jak sama společnost tvrdí, 
osvědčenou praxi a kombinuje ji s novinkami. V tomto smyslu se skupina DELTA 
Holding rozvíjí s orientací do budoucna. 
Pro hodnocení kvality managementu jsme využili následující schéma, tak jak je definuje 
publikace Mařík (2011).  
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 DELTA. Naše hodnoty. Delta.at/cz [online]. 2015 [cit. 2015-05-02]. Dostupné z 
http://www.delta.at/cz/delta-holding/spolecnost/nase-hodnoty.html. 
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Tabulka 19 - Hodnocení kvality managementu - Delta Projektconsult s.r.o. (Zdroj: Vlastní zpracování dle 
vzoru MAŘÍK M. a kol. Metody oceňování podniku. s. 66.) 
  Kritérium 
Příklad pro 
špatné 
hodnocení 
Bodové hodnocení 
kritéria atraktivity Příklad pro dobré 
hodnocení 
  1 2 3 4 5 6 
1 Schopnost tvořit vize žádné 
     
x vedení má jasnou vizi 
2 
Schopnost tvořit 
strategie 
žádné 
    
x 
 
vedení má jasnou strategii 
3 Schopnost prognózovat žádné 
   
x 
  
mimořádná 
4 
Schopnost ocenit šance 
a rizika 
příliš 
optimistické     
x 
 
realistické pohledy 
5 Plánování běžné žádné 
    
x 
 
pravidelně, obsáhle 
6 Styl vedení 
nejasné 
kompetence     
x 
 
jasné kompetence 
7 Osobní kvalifikace nedostatečná 
    
x 
 
vysoce kvalifikovaný 
8 Schopnost se učit 
ztrnulost v 
minulém     
x 
 
zájem o nové 
9 Schopnost rozhodovat 
váhavost při 
rozhodování    
x 
  
schopnost rychle nalézt 
řešení 
10 
Vyváženost 
technických a 
ekonomických hledisek 
jednostrannost 
   
x 
  
ovládá obě oblasti 
  Četnost bodů   0 0 0 3 6 1   
  Body x četnost   0 0 0 12 30 6   
 
Získaný počet bodů je 48 
Průměrný počet bodů 48/10 = 4,8 zaokrouhleně tedy hodnocení 5 
Z výše uvedeného schématu je patrné, že kvalita managementu je vysoká a je jednou 
z konkurenčních výhod společnosti Delta Projektconsult s.r.o. 
V případě společnosti Delta Projektconsult s.r.o. musíme, co se vedení týká, uvážit důležitý 
faktor. A tím je odpovědnost za vedení společnost, které je zcela na bedrech pouze dvou 
osob, jednatele a prokuristy. Veškerý úspěch společnosti tak závisí na vyjednávacích 
schopnostech těchto lidí, avšak je nutné podotknout, že za nimi stojí jméno mezinárodního 
a úspěšného holding. Přidaná hodnota těchto lidí je v odbornosti a dlouholeté praxi. Riziko, 
že by jeden nebo oba společníci opustili firmu zatím v současné době nehrozí, avšak 
musíme počítat i s touto variantou, proto se tento faktor promítne do konečného výsledku 
hodnoty podniku, a to zejména do stanovení rizikové přirážky. 
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2. Výkonný personál společnosti Delta Projektconsult s.r.o. 
Pro hodnocení situace je možné využít obdobné schéma jako pro hodnocení managementu. 
Opět se budeme držet klasifikace dle Maříka (2011). 
Tabulka 20 - Hodnocení personální oblastní - Delta Projektconsult s.r.o. (Zdroj: Vlastní zpracování dle 
vzoru MAŘÍK, M. a kol. Metody oceňování podniku. s. 84) 
 Kritérium 
Příklad pro špatné 
hodnocení 
Bodové hodnocení 
kritéria atraktivity Příklad pro dobré 
hodnocení 
 
1 2 3 4 5 6 
1 
Závislost na 
klíčových oborech 
Závislost na klíčových 
oborech     
x 
 
nezávislost na 
klíčových oborech 
2 
Kvalifikace 
personálu 
nedostatečně 
kvalifikovaný personál      
x 
dostatečně 
kvalifikovaný personál 
3 
Nebezpečí fluktuace 
klíčových osob 
vysoká fluktuace 
   
x 
  
nízká fluktuace 
4 Hodnocení klimatu napjatá atmosféra 
    
x 
 
spokojenost a důvěra 
5 
Ochota k výkonům 
pro firmu 
minimální ochota 
   
x 
  
iniciativa 
6 
Relativní vývoj 
osobních nákladů 
náklady rostou rychleji 
než produktivita práce     
x 
 
osobní náklady se 
vyvíjí se přiměřené 
7 Náklady na školení minimální 
  
x 
   
vysoké 
 
Četnost bodů 
 
0 0 1 2 3 1 
 
 
Body x četnost 
 
0 0 3 8 15 6 
  
Získaný počet bodů je 32 
Průměrný počet bodů 32/7 = 4,57 zaokrouhleně tedy rovněž hodnocení 5 
Společnost Delta Projektconsult s.r.o. je oproti svým konkurentům co do velikosti velmi 
malou společností s 17 zaměstnanci. Přičemž struktura zaměstnanců společnosti zahrnuje 
vedení společnosti v podobě jednatele a prokuristy, dále je zaměstnáván projektant s 
právem udělovat povolení stavebním projektům, dále rozpočtáři a další projektanti, avšak 
již bez pověření udělovat povolení k projektové dokumentaci. Společnost má tak vyvážený 
stabilní expertní tým a je schopna svými zaměstnanci pokrýt všechny služby související s 
projektovým managementem.  Fluktuace zaměstnanců ve firmě je velmi nízká. Společnost 
Delta Projektconsult s.r.o. si váží svých zaměstnanců a jejich profesního a profesionálního 
přístupu. Problémem by však mohlo, vzhledem k lokalitě, být získání nových zaměstnanců 
s požadovanou odbornou kvalifikací.  
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Z výše uvedeného schématu je patrné, že situace na poli personálu ve společnosti je na 
vysoké úrovni. Je srovnatelná s tím, co uvádí ve svých hodnotách holdingová společnost 
DELTA holding GmbH. 
 
3. Porterova analýza 5F 
Inovace a výzkum a vývoj, kterými výrobní podniky získávají často svoji největší výhodu 
nad konkurencí, jsou u společností poskytující služby velmi těžko měřitelné veličiny 
Jelikož společnost není výrobní společností, ale jejím oborem je poskytování služeb, 
nemůžeme na tomto místě hovořit o získání konkurenční výhody pomocí inovací. Do jisté 
míry sice společnost může inovovat své procesy, ale největší konkurenční výhodnou 
v tomto případě bude cena poskytovaných služeb. Cenu určují na jedné straně efektivita 
řízení a odbornost pracovníků, tyto analýzy již byly zpracovány výše. Na druhé straně jsou 
to faktory, které lze analyzovat na základě Porterovi analýzy 5F nebo také analýzy pěti sil. 
Síla dodavatelů  
Společnost Delta Projektconsult s.r.o. pro každý projekt vypisuje výběrová řízení na 
dodávky stavebních prací. Je pravdou, že stavebních společností je na trhu velká spousta. 
Vysoutěžená cena dodavatelských služeb však výrazně ovlivňuje výslednou cenu celého 
projektu a výši marže společnosti.  Můžeme tvrdit, že oceňovaná společnost je na těchto 
dodavatelích závislá.  
Síla odběratelů 
Síla odběratelů je velmi vysoká. Společnost Delta Projektconsult s.r.o. je přímo závislá na 
poptávce po službách projektové managementu, potažmo po realizaci stavebních dodávek. 
Jak již bylo uvedeno výše, tento obor je úzce navázaný na ekonomický cyklus země. 
V současnou chvíli poptávka roste, tudíž je odběratelů více. V dobách recese je však 
poptávka velmi nízká a společnost musí často snížit svoji marži z projektů, aby danou 
zakázku získala. 
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Síla potencionálních konkurentů 
Síla konkurence je rovněž vysoká. Společnost je závislá na vypsaných výběhových řízením, 
ve kterých se pravidelně utkává o zakázky se svými konkurenty. Očekává se, že počet 
podniků v oboru vzroste, jelikož se obor těší příznivé situaci a poptávka po službách 
projektového managementu se zvyšuje. Jelikož je společnost na trhu již déle, využívá svého 
dobrého postavení, mezinárodního jména a čerpá z již dříve získaných osobních kontaktů, 
což je velkou výhodou oproti nové příchozím společnostem na trh. 
Substituty 
Substituty poskytovaných služeb projektového managementu jsou značně omezené. 
Projektový management je komplexní službou poskytující zákazníkům servis v podobně 
zpracování projektů, zabezpečení podkladů, fázi realizace projektů s řízením rizik a 
stavebním dozorem. Jde o komplexní službu, na které se podílí desítky zúčastněných 
subjektů. Substitutem mohou být jednotlivé služby poskytované zvlášť různými 
společnostmi. Troufám si však říci, že z finančního hlediska tato varianta nebude pro 
zákazníka natolik efektivní. 
K analýze vnitřního potenciálu patří rovněž analýza okolí. Analýza nejbližšího okolí a 
infrastruktury v tomto odvětví není příliš podstatná. Společnost Delta Projektconsult s.r.o. 
realizuje projekty po celé České republice, není tudíž limitována místem sídla či dopravní 
dostupností. Veškeré ostatní služby, které jsou s provozem společnosti spjaty, si společnost 
najímá, konkrétně jde o právní služby, daňové a účetní služby. Tyto služby je často možné 
poskytovat i na dálku. Není tudíž nutné, aby společnost sídlila v některé z českých 
metropolí. Naopak díky své poloze má společnost blíž ke své mateřské společnosti, kde se 
konají pravidelné schůze s vedením holdingové struktury. 
 
4. Přímé faktory konkurenční síly a její souhrnné vyhodnocení 
Pro souhrnné vyhodnocení konkurenční síly podniku sestavíme diagram, který shrne 
výsledky všech výše uvedených analýz a na základě, kterého můžeme predikovat postavení 
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společnosti a posléze velikost jejího tržního podílu a následně rovněž prognózovat tržby 
podniku do budoucna.  
Tabulka 21 - Souhrnné vyhodnocení konkurenční síly (Zdroj: Vlastní zpracování dle vzoru MAŘÍK M. a 
kol. Metody oceňování podniku. s. 91.) 
  
Kritérium 
Hodnocení 
Konkurence 
má převahu 
Průměr 
Podnik má 
převahu 
1 2 3 4 5 6 
P
ří
m
é 
fa
k
to
ry
 
1 Cena poskytovaných služeb 
    
x 
 
2 Škála nabízených služeb 
  
x 
   
3 
Rychlost a kvalita 
poskytovaných služeb    
x 
  
4 Účinnost reklamy 
 
x 
    
5 Následná servis pro zákazníky 
   
x 
  
6 Výhody místa 
  
x 
   
7 Image firmy 
   
x 
  
N
ep
ří
m
é 
fa
k
to
ry
 8 Kvalita managementu     
x 
 
9 Výkonný personál 
    
x 
 
10 Finanční situace  
  
x 
   
11 Velikost společnosti  x     
  
Četnost bodů 0 2 3 3 3 0 
Body x četnost 0 4 9 12 15 0 
 
Maximální počet bodů: 6 ∙11 = 66 
Získaný počet bodů: 40 
Hodnocení: 40/66 = 60 % 
Z tabulky vyplývá, že konkurenční síla podniku je mírně nad průměrem. Ke konkurenčním 
výhodám společnosti Delta Projektconsult s.r.o. patří: 
 kvalita managementu, který je velmi schopný a zaštítěný podporou mateřské 
společnosti DELTA Holding GmbH, díky které se podniku daří vytěsňovat slabší 
obchodníky a udržet si pozici vůči zákazníkům 
 vysoká úroveň vztahů se zákazníky a kvalita následného servisu  
 výsledná cena služeb způsobená nízkými provozními náklady 
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Za konkurenční nevýhody potom považujeme: 
 malý počet zaměstnanců a úzká vazba prosperity společnosti na dva hlavní 
pracovníky společnosti 
 mála míra propagace společnosti, téměř nulová forma reklamy 
Z výše uvedených výsledků analýz předpokládáme udržení stávajícího tržního podílu.  
3.2.4 Odvození závěrů k perspektivnosti podniku a prognóza tržeb 
Hodnocení perspektivnosti trhu vychází zejména z atraktivity trhu a konkurenční síly, 
kterou se podnik vyznačuje. Perspektivnost je díky těmto parametrům, které byly 
vypočteny již v předešlých analýzách, možná vyjádřit pomocí tzv. Bostonské matice. 
Atraktivita trhu byla stanovena dle analýz na hodnotu 52 % a konkurenční síla vyšla na 
hodnotu 60 %. Obě dvě hodnoty se pohybují okolo středu. Podnik Delta Projektconsult 
s.r.o. se tak nachází ve středu tzv. Bostonské matice, jak je patrné z tabulky níže. 
Perspektivista trhu je tudíž přijatelná. 
Tabulka 22 - Matice k posouzení perspektivnosti trhu (Vlastní zpracování dle vzoru MAŘÍK M. a kol. 
Metody oceňování podniku. s. 93.) 
K
o
n
k
u
re
n
čn
í 
sí
la
 
Velká 
3 
Podniky, které by měly 
změnit zaměření svého 
podnikání 
2 
Podniky s dobrou 
perspektivou 
1 
Podniky s 
jednoznačnou 
perspektivou 
Střední 
6 
Podniky, které by měly 
změnit zaměření svého 
podnikání 
Delta Projektconsult 
s.r.o. 
5 
Podniky s přijatelnou 
perspektivou 
4 
Podniky s dobrou 
perspektivou 
Malá 
9 
Podniky, téměř bez 
perspektivy 
8 
Podniky s malou 
perspektivou 
7 
Podniky s omezenou 
perspektivou 
 
 
Nízká Střední Vysoká 
  
Atraktivita trhu 
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Nyní můžeme provést vlastní prognózu růstu tržeb společnosti Delta Projektconsult s.r.o. 
Tempo růstu tržeb pro budoucí roky odvodíme z prognózy růstu trhu a tržního podílu 
společnosti.  
Pro prognózu bude vycházet ze stanoveného tržního podílu, tak jak vyplynul ze závěrů 
strategické analýzy. 
Tabulka 23 - Prognóza tržního podílu Delta Projektconsult s.r.o. (Zdroj: Vlastní zpracování) 
  Minulost Prognóza 
Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Podíl % 0,07 0,09 0,03 0,03 0,02 0,07 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 
 
Prognózovaná hodnota tržeb pro spolčenosti Delta Projektconsult s.r.o. je pak vypočtena 
jako index růstu trhu x index růstu tržního podílu – 1. Index změny růstu tržního podílu je 
v našem případě roven 1, jelikož uvažujeme stabilizaci tržního podílu společnosti. 
Prognózované hodnoty jsou pak následující: 
Tabulka 24 - Prognóza tržeb společnosti Delta Projektconsult s.r.o. (Zdroj: Vlastní zpracování) 
  
Rok 
Tržby odvětví 
CZ-NACE 71 
[v mil. Kč] 
Meziroční 
růst tržeb 
[v %] 
Tržní podíl 
společnosti  
[v %] 
Tržby Delta 
Projektconsult s.r.o. 
[v tis. Kč] 
Meziroční 
růst tržeb 
[v %] 
M
in
u
lo
st
 
2007 29 565 
 
0.07 21 389 48,07 
2008 37 511 26,9 0.09 32 490 51,90 
2009 41 591 10,9 0.03 12 541 -61,40 
2010 48 789 17,3 0.03 14 416 14,95 
2011 40 551 -16,9 0.02 7 897 -45,22 
2012 38 075 -6,11 0.07 24 813 214,21 
2013 38 022 -0,14 0.08 31 446 26,73 
P
ro
g
n
ó
za
 
2014 38 494 1,2 0.08 31 837 1,24 
2015 40 608 5,5 0.08 33 585 5,49 
2016 45 070 10,9 0.08 37 275 10,99 
2017 51 218 13,6 0.08 42 359 13,64 
2018 59 368 15,9 0.08 49 100 15,91 
Průměrné růst za minulost 5,32 
  
33,53 
Průměrný růst za prognózu 9,45 
  
9,45 
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Tempo růstu tržeb společnosti od roku 2002 do roku 2008 rostlo, poté přišel náhlý pokles 
způsobený snížením podávky po službách projektového managementu zapříčiněný zejména 
ochlazením ekonomiky v důsledku hospodářské recese. Tento vliv byl na tržbách 
společnosti patrný až do roku 2011. Hodnota majetku v tomto roce byla velmi nízká, 
kdežto hodnota závazků na druhé straně vzrostla. Od toho roku tržby začaly znovu růst. 
Předpokládáme, že tento růst bude pokračovat díky optimistické predikci vývoje 
ekonomiky. Jelikož je obor společnosti velmi těsně navázán na ekonomický růst země, 
věříme, že tato predikce je reálná.  
Průměrné tempo růstu tržeb společnosti Delta Projektconsult s.r.o. bylo velmi ovlivněno 
propady v letech 2009 a 2011, jak již bylo zmíněno výše. Do budoucna však počítáme 
s postupným růstem na úrovni růstu tržeb v odvětví, jelikož uvažujeme stabilizaci tržního 
podílu. 
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4 Finanční analýza 
 
Finanční analýza je důležitým faktorem pro ocenění podniku. Na základě této analýzy 
zhodnotíme finanční zdraví podniku k datu ocenění. Pomocí finanční analýzy můžeme 
odhalit, zda v současnosti nebo minulosti nejsou obsaženy závažné problémy, které by 
mohly ohrozit budoucí chod podniku. Výsledky této analýzy poslouží jako výchozí body 
pro vytvoření finančního plánu. 
Pro finanční analýzu budou použity účetní výkazy společnosti Delta Projektconsult s.r.o. za 
roky 2009 – 2013. Společnost sice nemá povinnost ověřovat účetní závěrky auditorem, ale 
předkládá své roční výsledky holdingové společnosti DELTA Holding GmbH. Vstupní data 
pro finanční analýzu můžeme tedy považovat za úplná a průkazná. Pro doplňující 
informace k finanční analýze budou použity údaje z výročních zpráv holdingové 
společnosti, jelikož Česká pobočka své vlastní výroční zprávy nevytváří. 
Kompletní finanční výkazy společnosti jsou součástí příloh diplomové práce. 
 
4.1 Analýza majetku, zdrojů financování a výsledků hospodaření 
 
Při analýze základních účetních výkazu hodnotíme zejména změnu jednotlivých položek 
účetních výkazů v letech a to jak změnu absolutní, tak relativní. Analýzy výkazů můžeme 
provádět buď z hlediska horizontálního, nebo vertikálního. Při horizontální analýze se 
postupuje po řádcích analýzou absolutních dat, kdežto při vertikální analýze se posuzují 
jednotlivé komponenty majetku a kapitálu, tedy jejich struktura. Jelikož finanční analýza 
není primárním účelem práce, bude zpracována pouze v nezbytně nutném rozsahu pro 
potřeby ocenění společnosti Delta Projektconsult s.r.o.. 
4.1.1 Rozvaha 
Rozvaha podniku je přehled o majetku a závazcích společnosti. Strukturu aktiv nám 
zobrazuje následující tabulka.  
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Tabulka 25 - Struktura aktiv v letech 2009-2013 v % - horizontální analýza (Zdroj: Vlastní zpracování 
na základě účetních  závěrek společnosti Delta Projektconsult s.r.o.) 
  Relativní změna [%] Absolutní změna [tis. Kč] 
AKTIVA 09/10 10/11 11/12 12/13 09/10 10/11 11/12 12/13 
Aktiva celkem 40,06 12,94 12,05 21,31 5 387 2 438 2 564 5 080 
DM 49,73 -31,45 11,34 -26,97 547 -518 128 -339 
DNM 
        
DHM 49,73 -31,45 11,34 -26,97 547 -518 128 -339 
DFM 
        
Oběžná aktiva 40,02 17,35 12,10 24,18 4 868 2 956 2 419 5 418 
Zásoby 225,88 23,57 -7,88 2,06 6 948 2 363 -976 235 
Dl. pohledávky 
        
Kr. pohledávky -58,10 125,54 10,39 45,22 -4 587 4 153 775 3 724 
Kr. finanční majetek 209,97 -96,19 1858,16 52,84 2 507 -3 560 2 620 1 459 
Časové rozlišení -15,30 0,00 10,97 0,58 -28 0 17 1 
 
Z tabulky je patrné, že největší nárůst hodnoty aktiv byl zaznamenaný mezi lety 2009/2010 
a to až 40 %. Od roku 2010 je hodnota nárůstu snižovala a minimální výše dosáhl mezi lety 
2011 a 2012, a to pouhých 12,05 %. Od roku 2012 však hodnota aktiv začíná růst opět 
rychleji, což dokazuje i absolutní změna aktiv celkem, která činila mezi lety 2012 a 2013 
5080 tis. Kč, což je jednou tolik něž v předešlém roce. Pohyby vysvětlují změny struktury 
aktiv níže. 
Hodnota dlouhodobého majetku byla ve sledovaných letech velmi proměnlivá. Mezi lety 
2010/2011 se společnost zbavila části svého majetku a utržila 158 tis. Kč. Stejně tomu bylo 
v i roce 2013. Přičemž klesající hodnota majetku je dána každoročním snižováním hodnoty 
aktiv na základě odepisování. 
Oběžná aktiva tvoří hlavní složku aktiv, jak je patrné z vertikální analýzy rozvahy níže. 
Největší růst oběžných aktiv zaznamenala společnost mezi lety 2009/2010 kdy se výrazně 
zvýšily zásoby společnosti, a to o 225,88 %. Zásoby tvoří pouze nedokončená výroba 
společnosti, v tomto případě rozpracované projekty. Nejnižšího přírůstku 2 419 tis. Kč se 
společnost dostalo mezi lety 2011 a 2012, kdy společnost vykazovala záporný přírůstek 
zásob. Tento byl způsoben klesající poptávkou po službách daného odvětví. Hodnota 
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pohledávek mezi lety 2012/2013 rovněž klesla a přeměnila se v hotovost, jelikož nárůst 
krátkodobých finančních prostředků je v tomto období enormní, až 1858 %. Alarmující je 
však stav finančních prostředků v roce 2011, které oproti roku 2010 klesly o 96 %. 
Společnost se potýkala se značnou platební neschopností a nebyla schopna dostát včas 
svým závazkům.  
Vývoj a stav pohledávek společnosti je do jisté míry odvoditelný od výše zmíněné situace. 
Maximálního hodnoty přírůstku dosáhly pohledávky mezi lety 2010/2011, a to 125,25 %, 
od čehož se odvíjela i již zmíněná finanční situace podniku. Pokles hodnoty pohledávek 
společnost zaznamenala mezi lety 2009/2010 a to o 58,10%. Dlouhodobé závazky 
společnost neeviduje.  
Tabulka 26 - Struktura aktiv v letech 2009-2013 v % - vertikální analýza (Zdroj: Vlastní zpracování na 
základě účetních  závěrek společnosti Delta Projektconsult s.r.o.) 
AKTIVA 2009 2010 2011 2012 2013 
Aktiva celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
DM 8,18 8,74 5,31 5,27 3,17 
DNM 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
DHM 8,18 8,74 5,31 5,27 3,17 
DFM 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Oběžná aktiva 90,46 90,43 93,96 94,01 96,23 
Zásoby 22,87 53,22 58,23 47,87 40,27 
Dl. pohledávky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Kr. pohledávky 58,71 17,56 35,07 34,55 41,36 
Kr. finanční majetek 8,88 19,65 0,66 11,58 14,59 
Časové rozlišení 1,36 0,82 0,73 0,72 0,60 
 
Z vertikální analýzy je patrné, že největší podíl na celkové hodnotě aktiv má oběžný 
majetek a to ve všech sledovaných letech přes 90%, což je očekávatelné, vzhledem 
k předmětu podnikání společnosti, kdy není zapotřebí držet aktiva v podobě strojů a 
zařízení. Dlouhodobý majetek je tvořen pouze dlouhodobým samostatným majetkem, a to 
pouze samostatnými movitými věcmi, jejich hodnota byla vůči celkovým aktivům 
maximální v roce 2010, a to 8,74 %. Společnost pak část majetku prodala a dále majetek 
odepisovala, jeho hodnota díky pravidelným odpisům od roku 2011 klesá.  
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Oběžná aktiva dosáhla maximálního poměr vůči celkovým aktivům v posledním 
sledovaném roce 2013, a to 96,23%. Společnost získala nové zakázky a s nimi je spojená 
zvýšená hodnota pohledávek a potažmo i utržených finančních prostředků, které hodnotu 
oběžných aktiv zvýšily. Nejnižší poměru oběžných aktiv vůči celkovým aktivům dosáhla 
společnost v roce 2009, a to pouze 22,87 %. 
Krátkodobé pohledávky tvořily největší část, až 58,71 %, oběžných a potažmo i celkových 
aktiv v roce 2009. Což souviselo s realizací velké zakázky, která přesahovala jedno účetní 
období. Nejnižších hodnoty dosahovaly hned rok poté v 2010, a to 17,56 %. Od roku 2011 
se poměr pohledávek vůči celkový aktivům zvyšuje. Nejvyšší hodnotu krátkodobých 
finančním prostředků vůči celkovým aktivům měla společnost roce 2009, a to až 58,71 %. 
Poté přišel pokles v podobě kumulace pohledávek po splatnosti spojený se špatnou platební 
schopností odběratelů, kdy hodnota finančním prostředků tvořila pouze 17,56 % 
z celkových aktiv. Od roku 2012 hodnota finančního majetku v poměru k celkovým 
aktivům roste. 
Tabulka 27 - Struktura pasiv v letech 2009-2013 v % - horizontální analýza (Zdroj: Vlastní zpracování 
na základě účetních  závěrek společnosti Delta Projektconsult s.r.o.) 
  Relativní změna [%] Absolutní změna [tis. Kč] 
PASIVA 09/10 10/11 11/12 12/13 09/10 10/11 11/12 12/13 
Pasiva celkem 40,06 12,94 12,05 21,31 5 387 2 438 2 564 5 080 
Vlastní kapitál 0,38 -41,38 30,54 32,03 33 -3 578 1 548 2 119 
Základní kapitál 0,00 0,00 0,00 0,00 0 0 0 0 
Rezervní fondy 0,00 0,00 0,00 0,00 0 0 0 0 
VH minulých let -36,91 0,50 -57,26 57,96 -3 636 31 -3 576 1 547 
Zisk min let 0,01 0,29 0,01 -61,23 1 31 1 -6 658 
Ztráta min let 367,00 0,00 77,29 -100,00 -3 637 0 -3 577 8 205 
VH běž. období -100,88 -11278,13 -143,25 36,97 3 669 -3 609 5 124 572 
Cizí zdroje 110,73 59,04 6,27 17,19 5 354 6 016 1 016 2 961 
Dl. závazky -52,54 3977,38 16,53 5,91 -93 3 341 566 236 
Kr. závazky 121,04 34,21 2,94 26,97 4 797 2 997 346 3 264 
Bank. Úvěry 93,53 -23,94 10,17 -47,83 650 -322 104 -539 
 
Z tabulky je patrné, že společnost za sledované období nezvyšovala ani nesnižovala 
hodnotu základního kapitálu. Vývoj výsledku hospodaření za běžnou činnost byl ale značně 
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kolísavý a v letech 2009 a 2011 dosahovala společnost ztráty, kterou si uplatnila ještě v 
daňovém přiznání za rok 2013. Přičemž nejhorším rokem byl pro společnost rok 2011, kdy 
hodnota VH klesal oproti roku 2010 až o 11 278 %. Z přílohy k účetní závěrce víme, že se 
společnost rozhodla uhradit tuto ztrátu z hospodářského výsledku minulých let a to v roce 
2013, kde je vidět, že společnost na tuto úhradu použila celou jeho hodnotu. Rozdíl VH za 
minulé období oproti roku 2012 je pak 100 %.  
Dlouhodobé závazky jsou tvořeny závazky k mateřské společnosti. Jejich maximální nárůst 
zaznamenala společnost v roce 2011, kdy byl nárůst enormní a blížil se až 4 tis. násobku 
hodnoty roku 2010.  Kdežto v roce 2010 byla jejich hodnota nejnižší a klesla o 52,54 % 
oproti roku 2009, jelikož společnost v roce 2010 splatila své mateřské společnosti velkou 
část svého závazku.  
Z tabulky je patrné, že od roku 2009 stále roste hodnota krátkodobých závazků společnosti. 
Největší přírůstek byl zaznamenán mezi lety 2009/2010 a to 121,04 % a naopak nejmenší 
přírůstek v roce 2011/2012 a to vyjádřeno v absolutní hodnotě pouze 346 tis. Kč. Tento 
neustálý růst by mohl při nedostatečné likviditě vést ke zhoršené platební schopnosti 
společnosti. Více k likviditě bude uvedeno v další části finanční analýzy.  
Hodnota bankovních úvěrů byla ve sledovaném období rovněž velmi kolísavá. Maximální 
hodnota přírůstu 93,53 % je v letech 2009/2010, kdy společnost zapůjčené peníze použila 
na realizaci zakázek. Rok 2010/2011 společnost vykazovala ztrátu, pro překlenutí této 
ztráty využila dodatečný kapitál k pokrytí nutných nákladů tak, aby se jí podařilo toto 
nepříznivé období přestát. Proto je patrný nárůst bankovních úvěrů mezi lety 2011/2012 o 
10,17 %. V současné době společnost řádně splácí své zapůjčené finanční prostředky a 
jejich hodnota tak mezi lety klesá. Společnost je schopná do značné míry v současnou 
chvíli pokrýt své náklady z vlastních zdrojů. 
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Tabulka 28 - Struktura pasiv v letech 2009-2013 v % - vertikální analýza (Zdroj: Vlastní zpracování na 
základě účetních  závěrek společnosti Delta Projektconsult s.r.o.) 
PASIVA 2009 2010 2011 2012 2013 
Pasiva celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
Vlastní kapitál 64,05 45,90 23,82 27,76 30,21 
Základní kapitál 14,87 10,62 9,40 8,39 6,92 
Rezervní fondy 2,97 2,12 1,88 1,68 1,38 
VH minulých let 73,25 32,99 29,36 11,20 14,58 
Zisk min let 80,61 57,56 51,11 45,62 14,58 
Ztráta min let -7,37 -24,57 -21,76 -34,42 0,00 
VH běž. období -27,04 0,17 -16,81 6,49 7,33 
Cizí zdroje 35,95 54,10 76,18 72,24 69,79 
Dl. závazky 1,32 0,45 16,10 16,74 14,62 
Kr. závazky 29,47 46,51 55,27 50,77 53,14 
Bank. Úvěry 5,17 7,14 4,81 4,73 2,03 
 
Z výše uvedené tabulky je možné pozorovat rostoucí zadlužování společnosti v letech od 
2009 do 2011, kdy společnost dosáhla maximální hodnoty cizího kapitálu vůči celkovým 
pasivům, a to 76,18 %. Společnost se v roce 2011 potýkala s druhotnou platební 
neschopností, její závazky se v tomto roce navýšily na jejich maximální hodnotu 55,27 % 
za sledované období, přičemž hodnota vlastního kapitálu klesla v důsledku vykázaného 
záporného výsledku hospodaření. Hodnota zadlužení od roku 2012 znovu klesá, avšak větší 
poměr vlastního kapitálu než kapitálu cizího, měla společnost pouze v roce 2009, kdy 
vlastní kapitál tvořil 64,05 % celkových pasiv. Záporné výsledky hospodaření je možné 
pozorovat rovněž v položce neuhrazená ztráta minulých let, kde se tyto hodnoty kumulují a 
maximální hodnota ztráty - 8 205 tis. Kč byla dosažena v roce 2012, což je patrné i z výše 
uvedené tabulky, kde ztráta tvoří 34,42 % hodnoty celkových aktiv. Z přílohy k účetní 
závěrky společnosti víme, že společnost ztrátu minulých let uhradila z 
nakumulovaného nerozděleného zisku minulých a let a zisku za rok 2012. V roce 2013 tak 
společnost ztrátu již nevzkazovala a její hodnota je nulová. 
Společnost Delta Projektconsult s.r.o. nevzkazuje žádné položky časového rozlišení na 
straně pasiv. 
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4.1.2 Výkaz zisku a ztráty 
Výkaz zisku a ztráty udává přehled nákladů a výnosu společnosti za jednotlivá období a 
může být hodnocen stejně jako rozvaha na úrovni horizontální a vertikální analýzy. 
Tabulka 29 - Analýza výsledovky v letech 2009-2013 v % - horizontální analýza (Zdroj: Vlastní 
zpracování na základě účetních  závěrek společnosti Delta Projektconsult s.r.o.) 
  Relativní změna [%] Absolutní změna [tis. Kč] 
  09/10 10/11 11/12 12/13 09/10 10/11 11/12 12/13 
Výkony 49,54  -27,12  77,89  38,36  7 507 -6 146 12 864 11 270 
Tržby za vl. vyr. a sl. 14,95  -45,22  214,21  26,73  1 875 -6 519 16 916 6 633 
Výkonová spotřeba 36,12  -22,94  69,95  51,93  3 675 -3 177 7 465 9 418 
Přidaná hodnota 76,95  -33,69  92,40  16,47  3 832 -2 969 5 399 1 852 
Osobní náklady 0,70  0,98  10,28  8,08  55 77 819 710 
Daně a poplatky 28,00  0,00  56,25  -6,00  7 0 18 -3 
Odpisy DM -2,79  11,48  12,13  22,13  -14 56 66 135 
Tržby za prodej DM 35,04  -98,10  1 266,67    41 -155 38   
Provozní VH -109,27  -1 151,37  -147,09  57,34  3 879 -3 788 5 088 934 
Finanční VH 36,24  -60,27  -30,51  441,46  -79 179 36 -362 
DPPO 0,00  0,00  0,00  0,00  0  0  0  0  
VH za běž. činnost -100,84  -11 278,13  -143,25  36,97  3 835 -3 609 5 124 572 
VH za úč. období -100,88  -11 278,13  -143,25  36,97  3 669 -3 609 5 124 572 
 
Z horizontální analýzy můžeme názorně vyčíst, co způsobilo záporné výsledky hospodaření 
v letech 2009 a 2011. Mezi lety 2010 a 2011 společnost neměla dostatečné množství 
zakázek, pokles hodnoty tržeb se tak dostal na minimum za celé sledované období a to na   
-45,22 %. S ním poklesla i hodnota výkonové spotřeby o -22,94 % a logicky i hodnota 
přidané hodnoty, -33,69 %. Přidaná hodnota byla v roce 2011 sice kladná ve výši 5 843 tis. 
Kč, avšak provozní náklady a osobní společnosti se mezi lety 2010 nesnížily, ba naopak 
zaznamenaly nárůst ač nepatrný. Osobní náklady vzrostly v roce 2011 o 0,98 % oproti roku 
2011. Sopečnost tak nebyla schopná zabezpečit kladný přírůstek provozního výsledku 
hospodaření, který právě mezi lety 2010/2011 dosáhl svého minima a poklesnul o               
1 151,37 %. 
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Situaci, kterou jsme již výše naznačovali, potvrdil rovněž vývoj hospodářského výsledku 
společnosti. Kdy skok mezi úspěšným rokem 2010 a rokem 2011 je opravdu závratný, až    
–11 278 %. V posledním sledovaném roce 2013 je již patrný kladný přírůstek hodnoty 
výsledku hospodaření, kdy je VH v roce 2013 o 36,97 % vyšší než  v roce 2012.  
Daň společnosti vyplývá z výše uvedené ztráty, kdy si společnost od roku 2010 uplatňuje 
ztrátu z roku 2009 a posléze i ztrátu z roku 2011 ve svém daňovém přiznání. Společnost 
netvořila dostatečný zisk a výsledná daň byla díky uplatňované ztrátě nulová a tudíž 
hodnoty VH za běžné období se VH za účetní byly shodné. 
Tabulka 30 - Analýza výsledovky v letech 2009-2013 v % - vertikální analýza (Zdroj: Vlastní zpracování 
na základě účetních  závěrek společnosti Delta Projektconsult s.r.o.) 
  2009 2010 2011 2012 2013 
Výkony 98,84 98,61 98,01 99,10 98,82 
Tržby za vl. vyr. a sl. 81,80 62,73 46,87 83,69 76,45 
Výkonová spotřeba 66,36 60,27 63,34 61,18 66,99 
Přidaná hodnota 32,48 38,35 34,68 37,92 31,83 
Osobní náklady 51,11 34,34 47,29 29,64 23,09 
Daně a poplatky 0,16 0,14 0,19 0,17 0,11 
Odpisy DM 3,27 2,12 3,23 2,06 1,81 
Tržby za prodej DM 0,76 0,69 0,02 0,14 0,00 
Provozní VH -23,15 1,43 -20,53 5,49 6,23 
Finanční VH -1,42 -1,29 -0,70 -0,28 -1,08 
DPPO 0,23 0,00 0,00 0,00 0,00 
VH za běž. činnost -24,80 0,14 -21,23 5,22 5,15 
VH za za uč. Obd. -23,72 0,14 -21,23 5,22 5,15 
 
Hlavním výnosovou položkou jsou tržby za vlastní výrobky a služby. V posledních letech 
se se daří dokončovat rozběhnuté projekty, které se v podobě změny stavu zásob vlastní 
činnosti dostávají mezi nezanedbatelnou část výnosů. Ostatní výnosy v podobě finančních 
výnosů a výnosů z prodeje dlouhodobého majetku jsou zanedbatelné.  
Maximální hodnoty tržeb oproti celkovým výnosům dosáhla společnost v roce 2012 a to 
83,69%. Naopak nejnižší hodnoty 46,87 % v roce 2011, kdy společnost vykazovala ztrátu.  
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Výkonová spotřeba oproti celkovým výnosům ve sledovaných letech mírně kolísá, avšak 
stále se drží těsně nad hodnotou 60%. Maxima z celkových výnosů dosáhla v posledním 
sledovaném roce 2013 a to 66,99% a minima naopak v roce 2010, 60,27%. Společnost má 
největší náklady na spotřebované služby, což je logické vzhledem k oboru podnikání. 
Společnost si tendruje dodavatele služeb pro realizaci zakázek. Mezi najímané služby patří 
zejména služby stavebních společností a jim přidružené služby, hodnota těchto 
nakupovaných služeb roste s množstvím realizovaných zakázek. 
Druhou nejvýznamnější položkou nákladů jsou osobní náklady, tedy náklady na 
zaměstnance. Maximální hodnoty v poměru k celkovým výnosům dosáhly v roce 2009 a to 
až 50,11%. V tomto roce měla společnost ještě 17 zaměstnanců. V následujícím roce 2010 
byla společnost nucena v rámci úsporných opatření dva zaměstnance propustit. V 
současnou chvíli, v roce 2014, již dva zaměstnanci nechybí a společnost má opět 17 
zaměstnanců jako před rokem 2010. Nejnižšího poměru dosáhly osobní náklady vůči 
celkovým výnosům posledním sledovaném roce 2013, kdy společnost tvoří 23,09% a to 
díky rostoucí celkové hodnotě výnosů v tomto sledovaném roce. 
Co se týká výsledku hospodaření za běžnou činnost, tak zde můžeme pozorovat jeho 
záporné hodnoty v roce 2009 až -23,15 % a v roce 2011 až -20,53 %. Od roku 2012 se pak 
hodnota provozního výsledku hospodaření zvyšuje, stejně jako hodnota celkového 
výsledku hospodaření. Finanční výsledek hospodaření se za všechny sledované roky mimo 
roky 2009 a 2010, kdy byly hodnoty do 1,5%, pod 1%. Tudíž VH za finanční činnost 
zásadním způsobem neovlivňuje celkový VH za účetní období. 
Spotřeba materiál a energií a ostatní náklady zahrnující zejména odpisy a finanční náklady 
jsou v celku zanedbatelné. Odpisy majetku tvoří v průměru 2 % z celkových tržeb. Tržby 
za prodej dlouhodobého majetku nepřesáhly ani v jednom ze sledovaných let 1% 
z celkových výnosů. 
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4.2   Analýza poměrových ukazatelů 
 
Pro hlubší analýzu společnosti a určení jejího finančního zdraví, provedeme následně 
analýzu poměrových ukazatelů, které patří mezi základní finanční nástroje pro rychlou 
orientaci a přehled o finanční situaci podniku. Na základě této analýzy bychom měli odhalit 
případné hrozby podniku a z jejich výsledků budeme moci usuzovat reálnost pokračující 
hodnoty podniku. 
4.2.1 Ukazatelé likvidity  
Prvním z poměrových ukazatelů jsou ukazatelé likvidity, kde hodnotíme, zda je společnost 
schopná dostát svým závazkům, tedy hradit své krátkodobé cizí zdroje. Tuto schopnost 
hodnotíme prostřednictvím běžné, pohotové a peněžní likvidity. 
Tabulka 31 - Hodnoty ukazatelů likvidity (Zdroj: MPO a vlastní výpočty hodnot podniku) 
Ukazatelé likvidity 2009 2010 2011 2012 2013 
Běžná likvidita 3,07 1,94 1,70 1,85 1,81 
Pohotová likvidita 2,29 0,80 0,65 0,91 1,05 
Peněžní likvidita 0,30 0,42 0,01 0,23 0,27 
Oborové průměry CZ-NACE 71      
Běžná likvidita 1,45 1,42 1,49 1,64 1,49 
Pohotová likvidita 1,26 1,13 1,34 1,45 1,28 
Peněžní likvidita 0,16 0,20 0,26 0,35 0,37 
 
Běžná likvidita je ve všech sledovaných letech na vyšších hodnotách, než jsou oborové 
průměry. Největšího rozdílu dosáhla společnost v roce 2009, kdy byla hodnota běžné 
likvidita na úrovni 3,07 oproti likviditě oboru 1,45. Nejnižší běžnou likviditu 1,70 
vykazovala společnost v roce 2011 a to v důsledku růstu krátkodobých závazků. Pokud 
bychom měli srovnat běžnou likviditu s doporučenými hodnotami tohoto ukazatele, kterým 
je hodnota 1,5, pak běžná likvidita společnosti Delta Projektconsult s.r.o. ve všech letech 
tuto hodnotu překračuje. Oborové průměry běžné likvidity se okolo této hodnoty pohybují 
ve všech sledovaných letech. 
102 
 
Blíže se na finanční situace můžeme podívat z pohledu pohotové likvidity, kdy do výpočtu 
nejsou zahrnuty zásoby společnosti a rovněž jsou vyřazeny pohledávky po splatnosti. 
Pohotová likvidita dosáhla nejvyšších hodnot v roce 2009, a to hodnoty 2,29 což je o celou 
jednotku více než hodnota oborového průměru. Od roku 2009 až do roku 2011 je pak 
patrný pokles tohoto ukazatele, zapříčiněný růstem krátkodobých závazků s poklesem 
hodnoty finančních prostředků společnosti. Nejnižší hodnoty dosáhla v roce 2011 a to 
hodnoty 0,65. Od roku 2010 až do roku 2013 se společnost pak nachází pod oborovými 
průměry tohoto ukazatele.  I přes to hodnota ukazatele od roku 2012 roste a pomalu se 
oborovým průměrům blíží. Pokud bychom měli srovnat běžnou likviditu s doporučenými 
hodnotami, dle kterých by měla být větší než 1, tak těchto hodnot dosahuje společnost 
Delta Projektconsult s.r.o. pouze v letech 2009 a 2013.  
Nejdetailnějším ukazatelem je však okamžitá likvidita, která do výpočtu zahrnuje pouze 
krátkodobý finanční majetek. Nejvyšší hodnoty této likvidity bylo dosaženo v roce 2010, 
kdy měla hodnotu 0,42 a pohybovala se o 0,22 bodů výše nad oborovým průměrem. 
V následujícím roce hodnota ukazatele prudce klesla až na minimální hodnotu v tomto 
sledovaném období, a to na 0,01, což bylo zapříčiněno rapidním snížením hodnoty 
krátkodobého finančního majetku. Od roku 2012 pak hodnota opět roste, avšak stále 
nedosahuje oborových průměrů. Doporučená hodnota peněžní likvidity je hodnota větší než 
0,2, této hodnoty společnost nedosahuje pouze v roce 2011, v ostatních letech jsou hodnoty 
nad touto doporučenou hranicí. 
Výsledné hodnoty ukazatelů likvidity se shodují se situací na trhu a podporují tedy fakt, že 
se společnosti v tomto odvětví potýkaly mezi lety 2009 – 2012 s dopady hospodářské 
recese a snížení poptávky po službách projektového management. Stejných závěrů bylo 
dosaženo již v předešlé strategické analýze. V současnou chvíli se hodnoty ukazatelů 
likvidity pohybují směrem nahoru. Likvidita podniku tudíž není ohrožena a v tomto ohledu 
můžeme predikovat pozitivní budoucí vývoj. 
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4.2.2 Ukazatelé rentability 
Ukazatelé rentability sledují, jak efektivně společnost využívá vložený kapitál, a to jak cizí 
kapitál, tak vlastní kapitál. Měří ziskovost a výkonnost podniku. Pro účely ocenění se 
porovnáme rentabilitu celkových aktiv, vlastního kapitál a tržeb. 
Tabulka 32 - Hodnoty ukazatelů rentability v % (Zdroj: MPO a vlastní výpočty hodnot podniku) 
Ukazatelé rentability 2009 2010 2011 2012 2013 
ROA - Rentabilita celk. aktiv -26,58 0,66 -16,40 6,84 7,60 
ROE - Rentabilita vl. kapitálu -42,23 0,37 -70,58 23,38 24,26 
ROS - Rentabilita tržeb -29,00 0,22 -45,30 6,23 6,74 
Oborové průměry CZ-NACE 71 
     
ROA - Rentabilita celk. aktiv 4,15 3,64 3,38 3,54 3,46 
ROE - Rentabilita vl. kapitálu 12,28 20,15 8,07 12,31 10,69 
ROS - Rentabilita tržeb 3,64 3,50 3,89 3,58 2,39 
 
Rentabilita aktiv udává výnosnost aktiv bez ohledu na to, z jakých zdrojů jsou financovány. 
Záporných hodnot dosáhla rentabilita v roce 2009 a 2011 a pohybovala se výrazně pod 
oborovými průměry. Záporný výsledek byl způsoben záporným výsledkem hospodaření 
v těchto letech. Od roku 2012 je patrný růst, kdy společnost dosahuje hodnot nad 
oborovými průměry. Nejvyšší hodnoty společnost dosáhla v posledním sledovaném roce 
2013 a to 7,6 % což je o 4,14 % více než hodnota oborové průměru. 
Ukazatel ROE udává výnosnost vlastního kapitálu. Vlastníci podniku tento ukazatel 
využívají pro zjištění, zda jejich kapitál přináší dostatečný výnos s ohledem na jejich rizika. 
Hodnota ukazatele je v letech 2009 a 2011 rovněž záporná, VH v těchto letech byl záporný. 
Oborový průměr dosahuje maxima v roce 2010 a od té doby spíše klesá. U společnosti 
Delta Projektconsult se však ROE vyvíjela odlišným způsobem, kdy v letech 2009 – 2011 
byl výsledek hospodaření záporný nebo téměř nulový. Od roku 2012 však hodnota 
ukazatele roste a maxima dosahuje v roce 2013, a to 24,26 %, o 13,57 % více něž 
rentabilita vlastního kapitálu oboru. 
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ROS je zisk vztažený k tržbám. Ukazatel je v letech 2009 – 2011 opět záporný nebo téměř 
nulový, způsobený záporným nebo velmi nízkým  VH za účetní období. V tomto období se 
společnost pohybuje hluboce pod oborovými. Úplného minima dosahuje v roce 2011 a to    
– 45,30 %. Od roku 2012 je patrný pozitivní trend, kdy jsou naopak oborové průměry 
překonány a to díky příznivé situaci na trhu a rostoucímu VH společnosti. Maxima 
dosahuje společnost v posledním sledovaném roce 2013 a to 6,74 %, o 4,35 více než 
v oboru. 
4.2.3 Ukazatelé zadluženosti 
Ukazatelé zadluženosti udávají rozsah financování aktiv cizími zdroji. Cizí zdroje jsou do 
jisté míry výhodnější než vlastní kapitál, záleží však hodně na poměru cizího a vlastního 
kapitálu, jelikož přílišné množství cizího kapitálu zvyšuje i náklady na něj a s tím i 
věřitelské riziko. 
Tabulka 33 - Ukazatelé zadluženosti  (Zdroj: MPO a vlastní výpočty hodnot podniku) 
Ukazatelé zadluženosti 2009 2010 2011 2012 2013 
Equity Ratio 64,05 % 45,90 % 23,82 % 27,76 % 30,21 % 
Celková zadluženost 35,95 % 54,10 % 76,18 % 72,24% 69,79 % 
Debt Equity Ratio 56,14 % 117,85% 319,75% 260,29% 231,05% 
Úrokové krytí I. -57,66 1,35 -39,19 19,64 27,49 
Oborové průměry CZ-NACE 71 
     Equity Ratio 24,65 % 29,32 % 31,24 % 24,28 % 28,42 % 
Celková zadluženost 75,35 % 70,68 % 68,76 % 75,72 % 71,58 % 
Debt Equity Ratio 293,93% 230,41% 210,45% 73,90 % 247,69% 
 
Equity Ratio, nebo-li koeficient samofinancování, udává, do jaké míry je společnost 
schopna pokrýt své potřeby z vlastních zdrojů. V prvním analyzovaném roce 2009 byla 
jeho hodnota maximální a dosahovala výše 64 %. Poté koeficient klesal až do roku 2011, 
kdy dosáhl minima 23,82 % a byla o 7,5 procentních bodů nižší než oborový koeficient. 
V této době byla hodnota vlastního kapitálu minimální, což bylo způsobeno rostoucím 
množstvím závazků společnosti a záporným výsledkem hospodaření, který snižoval 
hodnotu vlastního kapitálu. Od roku 2012 hodnota koeficientu roste a pohybuje se nad 
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oborovým průměrem. To je dáno zejména kladným a rostoucím výsledkem hospodaření 
společnosti a lepší politikou splácení závazků.   
Celková zadluženost ukazuje míru krytí firemního majetku cizími zdroji. Nejnižší hodnoty 
35,95 % dosáhla společnost Delta Projektconsult v roce 2009, kdy hodnota cizího kapitálu 
byla nižší než hodnota vlastního kapitálu.  Maximální hodnoty naopak dosáhla v roce 2011, 
a to až 76,18 %. Od roku 2012 pak zadluženost pomalu klesá a je těsně pod oborovými 
průměry. Průměrná zadluženost v oboru se dlouhodobě pohybuje nad úrovní 70 %, což je 
dáno zejména službovým charakterem podnikání a množstvím krátkodobých přijatých 
úvěrů na financování investičně náročných projektů.   
Debt Equity Ratio udává poměr cizího a vlastního kapitálu. Minima 56,14 % společnost 
dosahuje v roce 2009. Od té doby poměr kapitálu rostl a maxima dosáhl v roce 2011, a to 
319,75 %, což je o více než 100 procentních bodů více než je hodnota ukazatele oboru. O té 
doby poměr klesá a v současnou chvíli dosahuje úrovně nižší než oborový průměr. 
Pohybuje se na hodnotě 231 %. 
Úrokové krytí udává, kolikrát jsou úroky z poskytnutých úvěrů kryty výsledkem 
hospodaření společnosti za dané účetní období. Čím vyšší je tento ukazatel, tím vyšší je 
úroveň finanční situace ve firmě. Ukazatel vykazoval záporné hodnoty v letech 2009 a 
2011, jelikož hodnota výsledku hospodaření byla záporná. Od roku 2012 ukazatel roste a 
maxima dosáhl v posledním sledovaném roce 2013 a to hodnoty 27,49, kdy naopak 
společnost vykazovala kladný výsledek hospodaření, její tržby oproti toku 2012 vzrostly a 
to díky rostoucí poptávce. 
 
4.2.4 Ukazatelé aktivity 
Ukazatelé aktivity udávají, jak společnost hospodaří s jednotlivými složkami aktiv. 
Můžeme zde najít dva druhy ukazatelů, jedny znázorňují počet obratů a druhé dobu obratu. 
Cílem je optimálně snížit doby obratu a zvýšit četnost obratů tak, aby prostředky nebyly 
zbytečně zadržovány v podniku 
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Tabulka 34 - Ukazatelé aktivity (Zdroj: MPO a vlastní výpočty hodnot podniku) 
Ukazatelé aktivity 2009 2010 2011 2012 2013 
Obrat aktiv 0,93 0,77 0,37 1,04 1,09 
Obrat zásob 4,08 1,44 0,64 2,17 2,70 
Doba inkasa pohledávek  226,63 82,61 340,12 119,49 136,92 
Doba splatnosti krátk. závazků 140,27 227,71 396,60 240,23 200,77 
Oborové průměry CZ-NACE 71 
     
Obrat aktiv 1,14 1,04 0,87 0,99 1,18 
Obrat zásob 9,42 6,8 11,65 11,90 11,73 
Doba inkasa pohledávek 195,6 168,4 221,5 175,3 133,92 
Doba splatnosti krátk. závazků 120,3 175,0 196,2 143,6 126,62 
 
Obrat aktiv ukazuje, jak se zhodnocují naše aktiva bez ohledu na zdroje jejich krytí. 
Společnost Delta Projektconsult se až na rok 2012 pohybuje těsně pod oborovými průměry. 
Ve zmiňovaném roce však přesáhla oborový průměr o 0,05 a dosáhla hodnoty 1,04. 
Maximálního zhodnocení aktiv však společnost dosáhla v roce 2013 a to 1,09. Minimálního 
zhodnocení 0,37 naopak dosáhla v roce 2011, kdy tržby podniku výrazně klesly. Trend 
vývoje tohoto ukazatele shodně kopíruje trend odvětví, kdy hodnoty ukazatele od roku 
2009 klesají, minima dosahují v 2011 a pak je trend opět rostoucí.   
Obrat zásob je ve všech sledovaných letech nižší než obrat zásob v oboru. Nejnižší 
obrátkovosti dosahovaly zásoby v roce 2011 a to 0,64 a naopak maximální obrátkovosti 
dosahovaly v roce 2009, a to hodnoty 4,08. 
Doba inkasa pohledávek říká, za jak dlouhou dobu zákazníci v průměru zaplatí. Tedy jak 
dlouhou dobu má společnost Delta Projektconsult s.r.o. v těchto pohledávkách vázány své 
finanční prostředky. Nejrychlejšího inkasa se společnosti dostalo v roce 2010 a to 
v průměru 82 dnů, kdy společnost o 85 dnů překonala trend v odvětví. Naopak nejdelší 
dobu inkasa pohledávek zaznamenala hned rok poté 2011 a to dobu 340, kdy se naopak 
pohybovala o 120 dní nad oborovým průměrem.  
Doba splatnosti závazků na druhou stranu udává, za jak dlouho společnost Delta 
Projektconsult s.r.o. průměrně platí své závazky. Společnost byla nejrychleji schopna platit 
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své závazky v roce 2009, kdy průměrná doba splatnosti byla nejnižší a to na úrovni 140 
dní, což se shoduje s trendem v oboru, kdy byla hodnota za sledované období nejnižší, 
avšak činila stále ještě o 20 dní méně než u společnosti Delta Projektconsult s.r.o. Největší 
potíže se splatností závazků měla společnost v roce 2011, kdy doba přesáhla 396 dní. Obor 
vykazuje rovněž nejhorší platební morálku v tomto roce a to 221 dní. Což je způsobené 
velmi nízkými tržbami v odvětví v daném roce. Od roku 2012 se doba splatnosti snižuje, 
avšak společnost se stále pohybuje nad oborovými průměry. 
Jeli doba splatnosti závazků vyšší než doba splatnosti pohledávek, mohou společnosti 
využít tzv. dodavatelský úvěr. Této výhody mohla společnost Delta Projektconsult ve všech 
sledovaných letech mimo rok 2009, kdy byla doba splatnosti závazků nižší než doba 
splatnosti pohledávek. V odvětví je trend opačný a doba splatnosti závazků je až na rok 
2010 nižší než doba splatnosti pohledávek. 
Delta Projektconsult s.r.o. poskytuje služby projektového management, realizuje stavební 
investiční projekty na zakázku. Jelikož se nejedná o výrobní společnost a v zásobách je 
hodnota dlouhodobých rozpracovaných projektů, jsou hodnoty dob obratu zásob nízké. 
Společnost realizuje rozsáhle investiční projekty, které jsou často finanče náročné a platby 
jsou realizovány prostřednictvím záloh, i tak bývá doba splatnosti faktur delší než 60 dní. 
 
4.3    Čistý pracovní kapitál 
Čistý pracovní kapitál je dalším v praxi hodně užívaným ukazatelem. Výpočtem je možné 
určit tu část finančních prostředků, která je určená na úhradu brzkých krátkodobých dluhů a 
tu část finančních prostředků, která je relativně volná a tvoří tzv. finanční fond nebo také 
polštář. 
Tabulka 35 - Pracovní kapitál v tis. Kč (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Pracovní kapitál 2009 2010 2011 2012 2013 
Pracovní kapitál, Working Capital 8 385 8 428 8 387 10 477 12 632 
Pracovní kapitál na aktiva 62,35% 44,75% 39,43% 43,95% 43,68% 
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Z prvního řádku tabulky je patrné, že se společnost vykazuje z relativně velkého finančního 
polštáře a jeho hodnota v čase roste. Společnost tvoří finanční rezervu v podobě relativně 
volného cahs flow, přičemž maximální výše dosáhla v posledním sledovaném roce 2013, a 
to 12 632 tis. Kč.   
Pracovní kapitál na aktiva je dle výpočtu ve všech sledovaných letech vyšší než 30 %. Dle 
literatury je možné z hodnoty poměru čistého pracovního kapitálu na celkovém množství 
aktiv určit relace a pro ně zvolené strategie. Pokud je hodnota poměru větší než 30 % jedná 
se o konzervativní strategii financování podniku. Tato je dle výpočtu uplatňována ve všech 
letech a působí pozitivně na stabilitě podniku avšak působí negativně na rentabilitu.  
4.4  Bonitní a bankrotní modely 
4.4.1 Altmanův model 
Altmanův model můžeme chápat jako identifikátor bankrotu. Model pracuje s finančními 
ukazateli a statisticky dokáže předpovídat finanční krach firmy. Pro výpočet bude použita 
rovnice sestavená pro nevýrobní podniky. Výpočet je následující: 
Tabulka 36 - Altmanův model (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Ukazatel Váha 2009 2010 2011 2012 2013 
  
 
abs. % abs. % abs. % abs. % abs. % 
ČPK/A 6,56 0,62 62,21 0,45 58,48 0,39 93,07 0,44 70,14 0,44 65,26 
NZ/A 3,26 0,73 36,32 0,33 21,43 0,29 34,44 0,11 8,88 0,15 10,82 
EBIT/A 6,72 -0,26 -26,98 0,02 2,34 -0,16 -39,32 0,07 11,17 0,09 13,56 
VK/CZ 1,05 1,78 28,45 0,85 17,75 0,31 11,82 0,38 9,81 0,43 10,35 
  
 
6,57 100,00 5,02 100,00 2,78 100,00 4,11 100,00 4,39 100,00 
Závěr: 
 
Neohrožen Neohrožen Neohrožen Neohrožen Neohrožen 
 
V případě, že se hodnoty pohybují nad hodnotou 2,6, je výsledek pozitivní. Společnost 
Delta Projektconsult s.r.o. těchto hodnota dosahuje ve všech ze sledovaných roků a je 
hodnocena jako neohrožena. I zde se však odráží situace, která byla popsána již v 
předešlých analýzách, a to pro společnost velmi nepříznivý rok 2011 způsobený 
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ekonomickou recesí, kdy se hodnota Altmanova indexu pro nevýrobní společnosti 
pohybovala jen o 0,18 bodu nad hranicí 2,6, pak by se společnost pohybovala v šedé zóně.  
Největší podíl na celkovém výsledku indexu má ukazatel čistého pracovního kapitálu na 
aktiva (ČPK/A), kde se pozitivně promítl konzervativní způsob financováni společnosti. 
Rentabilita aktiv (EBIT/A) byla v letech 2009 a 2011 byla záporná. Tato je závislá na 
výsledku hospodaření, který byl v letech 2009 a 2011 záporný a negativně ovlivnil 
výsledky v těchto letech. Rostoucího trendu Altmanova indexu v posledních dvou letech 
bylo dosaženo zejména rostoucími tržbami a kladným výsledkem hospodaření. 
Z hodnot je patrné, že společnost negativní období roku 2011 překonala a hodnota 
Altmanova indexu roste. Troufám si říci, vzhledem k současným pozitivním výsledkům 
strategické a finanční analýzy, že by se společnost v nejbližších letech mohla zůstat 
neohrožena s hodnotami nad  hranici 2,6. 
4.4.2 Index IN05 
Index IN05 vychází z významných bankrotních indikátorů. Posledním zkonstruovaným 
indexem je IN05, který je vytvořen s ohledem na české podmínky a akceptuje rovněž 
hledisko vlastníka. Model funguje stejně jako předešlý Altmanův model, kdy jsem schopni 
na základě jeho výsledků předvídat finanční situaci podniku. Tento model však 
nezohledňuje specifika nevýrobních společnosti, tak jako tomu bylo u použitého 
Altmanova modelu. 
Tabulka 37 - Index IN05 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Ukazatel Váha 2009 2010 2011 2012 2013 
    abs. % abs. % abs. % abs. % abs. % 
CZ/A 0,13 0,36 -5,27 0,54 11,30 0,76 -14,74 0,72 8,43 0,70 7,57 
EBIT/NÚ 0,04 -9,00 40,62 3,58 22,99 -9,00 53,59 9,00 32,32 9,00 30,04 
EBIT/A 3,97 -0,26 118,25 0,02 11,15 -0,16 96,10 0,07 24,36 0,09 29,36 
V/A 0,21 0,95 -22,42 0,78 26,43 0,39 -12,17 1,06 19,94 1,11 19,43 
OA/KD 0,09 3,07 -31,17 1,94 28,13 1,70 -22,78 1,85 14,96 1,81 13,60 
    -0,89 0,00 0,62 0,00 -0,67 0,00 1,11 0,00 1,20 0,00 
Závěr   Ohrožen Ohrožen Ohrožen Šedá zóna Šedá zóna 
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Jak je patrné, hodnoty tohoto modelu jsou méně příznivé než hodnoty Altmanova modelu. 
Index IN05 označil společnost Delta Projektconsult s.r.o. na pokraji krachu po dobu tří let 
od roku 2009 do roku 2011. Pozitivní hodnota indexu IN05 je tvořena při hodnotě indexu 
vyšším než 1,6 což nenastalo ani v jednom z analyzovaných roků. Na záporné výsledky 
v letech 2009 a 2011 měl zásadní vliv rentabilita aktiv, která díky zápornému výsledku 
hospodaření vycházela v obou letech záporná. Menší měrou se na výsledku podílel ukazatel 
nákladového krytí majetku, který byl ve zmiňovaných letech rovněž záporný. 
Stejné jako u Altmanova modelu je zde však patrný pozitivní růst hodnot od roku 2012. Na 
tomto růstu je rovněž významně podílela nyní již příznivá hodnota rentability aktiv a 
zlepšení v ukazateli nákladového krytí, podmíněné kladným přírůstkem tržeb a výsledného 
kladného výsledku hospodaření společnosti.  
S ohledem na již výše zmíněné výsledky analýz a po rozhovoru s vedením společnosti, 
které samo predikuje pozitivní budoucí vývoj, se opět nebráním tvrdit, že ke krachu 
společnosti nedojde. Pro překonání krize může společnost využít jednu ze svých 
nejsilnějších stránek a tou je její holdingová účast, kdy nad dceřinou společností stojí silná 
mateřská společnost s pevnou a dlouholetou pozicí na trhu. 
 
4.5   Zhodnocení finanční analýzy 
V průběhu sledovaného období se společnost potýkala hned s několika závažnými 
problémy, které vyplynuly z finanční analýzy. Byla to jednak vysoká zadluženost 
společnosti v roce 2011, kdy hodnota cizího kapitálu dosahoval až 80 %, záporné či nulové 
výsledky hospodaření ve letech 2009 až 2011 a s nimi spojená zhoršená platební schopnost 
společnosti a rentabilita kapitálu. Hospodářská recese se však podepsala na všech 
společnostech v daném odvětví, což dokazují hodnoty oborových průměrů, a společnost 
Delta Projektconsult s.r.o. nebyla výjimkou. V tomto období hodnota pohledávek rostla a 
doba jejich splatnosti se prodlužovala, stejně jako doba splatnosti závazků společnosti 
Delta Projektconsult s.r.o.. 
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Poslední dva roky, 2012 a 2013, však společnost vykazuje ve všech podstatných 
ukazatelích pozitivní trend. Zadluženost se snížila a je nižší než hodnota zadluženosti 
v oboru. Likvidita společnosti převyšuje doporučené hodnoty, avšak za oborem stále mírně 
pokulhává, její trend je však rovněž rostoucí. I rentabilita výrazně převyšuje oborové 
průměry. Doba splatnosti pohledávek i závazků se zkracuje. Společnost v letech 2012 a 
2013 vzkazuje kladný výsledek hospodaření, který lze očekávat i do budoucna, jelikož 
predikce hospodářského vývoje země je velmi příznivá a výsledné ukazatelé finanční 
analýzy za poslední dva roky neodhalili žádnou hrozbu. 
 
4.6   SWOT analýza 
SWOT analýza je výsledkem strategické a finanční analýzy. Je shrnutím příležitostí a 
hrozeb, které plynou zejména z vnějšího okolí podniku, a na druhé straně shrnutím silných 
a slabých stránek, které naopak plynout z vnitřního prostředí společnosti a finanční 
analýzy. 
Příležitosti  
Velkou příležitostí podniku je oživující se ekonomika a zájem investorů o budování nových 
investičních projektů v podobě staveb. Zájem tuzemským investorů o primárně tuzemské 
společnosti je podpořen strategií České národní banky o udržení měnového kurzu koruny 
vůči euru okolo 27 Kč/EUR. Koruna tak oslabila oproti minulému roku a pro tuzemské 
investory je tak méně výhodné najímat si na realizaci projektů zahraniční společnosti. 
Hrozby  
S oživující se ekonomikou reálně hrozí, že na trhu budou vstupovat nové firmy, jelikož 
bariéry vstupu do odvětví nejsou nijak velké. Další hrozbu je možné spatřovat ve stagnaci 
cen stavebních prací a negativnímu růstu cen architektonických služeb, které se oproti roku 
2014 propadly o 1,6 %. Společnost patří mezi malé společnosti, což sebou přináší rizika s a 
sníženou důvěryhodnost investorů. 
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Silné stránky  
Mezi silné stránky společnosti patří bezesporu její účast v holdingové struktuře, díky níž je 
společnost schopna přežít i dlouhodobější nepříznivá období. S holdingem je spojena i další 
výhoda a to dlouholetá praxe a působení společnosti na trhu a její jméno. Nesmíme 
opomenout rovněž organizaci dílčích procesů sladěných dle ISO 9001. Za výhodu plynoucí 
z vnitřního prostředí musíme považovat rovněž stabilní expertní tým zaměstnanců a péči 
společnosti o jejich udržení. Z finanční analýzy vyplynulo, že společnost využívá spíše 
konzervativního způsobu financování, což přispívá ke stabilitě společnosti. Společnost 
v posledních dvou letech, roku 2012 a 2013 nevykazovala žádné hrozby, které by mohly 
ohrozit její fungování do budoucna, můžeme tedy předpokládat její neomezené trvání tzv. 
going concern. 
Slabé stránky 
Za nejvýznamnější slabou stránku považujeme zejména velikost společnosti a dále také 
počet zaměstnanců a členů vedení společnosti. Česká pobočka Delta Projektconsult s.r.o. a 
její produkce je závislá pouze na dvou lidech, kteří pobočku vedou a vystupují jejím 
jménem navenek v obchodním styku.  
 
113 
 
5 Rozdělení aktiv na provozně potřebná a nepotřebná 
 
 
Společnost Delta Projektconsult s.r.o. má primárně jedno základní podnikatelské zaměření 
a tím je projektový management. Proto toto zaměření potřebuje společnost aktiva v určité 
velikosti a struktuře včetně přiměřených rezerv. Tyto aktiva považujeme za nezbytně nutné 
a jsou základním ukazatelem majetku pro výpočet hodnoty podniku.  
Jelikož společnost Delta Projektconsult s.r.o. není výrobní společnost ale společnost 
službová, nevlastní žádné budovy ani pozemky, které bychom v jejím případě považovali 
za provozně nepotřebná aktiva. Pro budeme veškerý majetek, který podnik vlastní, 
považovat za majetek povozně nutného charakteru. Vedení společnosti potvrdilo, že 
majetek společnosti obsahuje zejména automobily a kancelářské vybavení, tedy opravdu 
jen věci nutné k vykonávání běžné činnosti.  
Pro výpočty bude mít struktura majetku následující podobu: 
Tabulka 38 - Rozdělení majetku společnosti (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Rozdělení majetku 2009 2010 2011 2012 2013 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0 
Dlouhodobý hmotný majetek 1 100 1 647 1 129 1 257 918 
Dlouhodobý majetek provozně nutný 1 100 1 647 1 129 1 257 918 
            
Zásoby 3 076 10 024 12 387 11 411 11 646 
Pohledávky  7 895 3 308 7 461 8 236 11,960 
Ostatní aktiva (časové rozlišení aktivní) 183 155 155 172 173 
Krátkodobé závazky 3 963 8 760 11 757 12 103 15 367 
Ostatní pasiva (časové rozlišení pasivní) 0 0 0 0 0 
            
Peníze  (pokladna + účet) v rozvaze 1 194 3 701 141 2 761 4 220 
Likvidita (peníze / krátkodobé závazky) 0,30 0,42 0,01 0,23 0,27 
Provozně nutná likvidita  0,15 0,15 0,01 0,15 0,15 
Provozně nutné peníze 594 1 314 141 1 815 2 305 
Pracovní kapitál provozně nutný 7 785 6 041 8 387 9 531 10 717 
Investovaný kapitál provozně nutný 8 885 7 688 9 516 10 788 11 635 
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Jak je patrné, výše dlouhodobého majetku zůstala nezměněna. U oběžného majetku 
počítáme pouze s hodnotou finančních prostředků na úrovni provozně nutné likvidity. 
Hodnotu provozně nutných peněz a následně provozně nutného pracovního a 
investovaného kapitálu je nutné stanovit výpočtem.  
Provozně nutné peníze - při výpočtu provozně nutných peněž vycházíme z peněžní likvidity 
společnosti, přičemž stejně jako v publikaci Mařík (2011) budeme považovat hodnotu 0,15 
za hranici provozně nutné likvidity. V případě tedy, že skutečná likvidita podniku tuto 
hranici překračovala, byla její hodnota omezena na tuto nezbytně nutnou výši. Hodnota 
provozně nutných peněž je pak součinem hodnoty krátkodobých závazků a provozně nutné 
likvidity. Jelikož hodnota likvidity až na rok 2011, převyšovala hodnotu 0,15, přebytečnou 
část finančních prostředků, nad stanovenou úroveň likvidity, budeme považovat za finanční 
prostředky provozně nepotřebné. 
Pracovní kapitál provozně nutný je pak dán součtem provozně nutných oběžných aktiv a 
provozně nutných peněz. Jeho výše je vypočtena ve výše uvedené tabulce. 
Investovaný kapitál provozně nutný je součtem dlouhodobého provozně nutného kapitálu a 
provozně nutného pracovního kapitálu. Hodnoty pro investovaný provozně nutný kapitál 
jsou rovněž ve výše uvedené tabulce. 
 
5.1   Korigovaný provozní výsledek hospodaření (KPVH) 
 
Budeme-li se držet definice KPVH z teoretické části diplomové práce, pak by hodnota 
provozního výsledku hospodaření z výsledovky měla být upravena o náklady a výnosy 
spojené s nepotřebnými aktivy. Jelikož veškerý majetek společnosti považujeme za 
provozně nutný, upravíme provozní výsledek hospodaření pouze o tržby z prodeje 
prodaného dlouhodobého majetku a materiálu a jejich zůstatkovou hodnotu. Jelikož další 
položky, které by měl podnik z KPVH vyloučit se u společnosti Delta Projektconsult s.r.o. 
nevyskytují. Hodnota korigovaného rozvozního výsledek hospodaření je pak následující: 
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Tabulka 39 - Výpočet korigovaného provozního výsledku hospodaření (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Korigovaný provozní VH 2009 2010 2011 2012 2013 
  
     
Provozní výsledek hospodaření z výsledovky -3 550 329 -3 459 1 629 2 563 
Vyloučení VH z prodeje majetku -117 -158 -3 -41 0 
Korigovaný provozní výsledek hospodaření -3 667 171 -3 462 1 588 2 563 
 
Od provozního výsledku hospodaření z výsledovky byla odečtena hodnota tržeb z prodeje 
dlouhodobého majetku a materiálu a přičtena zůstatková cena prodaného dlouhodobého 
majetku a materiálu. Výpočet KPVH je znázorněn v tabulce výše.  
Záporný výsledek v letech 2009 a 2011 byl snížen ještě o výše uvedené hodnoty majetku, 
jeho výsledek je tak oproti skutečnému výsledku hospodaření z výsledovky méně příznivý. 
V roce 2013 společnost vykazovala nulovou hodnotu tržeb z prodeje dlouhodobého 
majetku a materiálu a rovněž zůstatkové ceny prodaného dlouhodobého majetku a 
materiálu, hodnota KPVH tak zůstala na stejné úrovni jako hodnota z výsledovky 
společnosti. 
Tyto hodnoty budou jako hodnoty KPVH použity dále v diplomové práci pro následující 
výpočty. 
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6 Prognóza generátorů hodnoty 
 
Generátory hodnoty jsou souborem několika hospodářských veličin, které byly již dříve 
vyjmenované v teoretické části. Výpočet hodnoty podniku metodou DCF je závislý na 
schopnosti společnosti vytvářet budoucí volné peněžní toky. Z tohoto důvodu, je třeba 
zaměřit se především na ty veličiny, které tyto budoucí toky výrazným způsobem ovlivňují. 
Pomocí analýzy generátorů hodnoty získáme jasnější pohled na minulost podniku a 
zjistíme, jaké faktory mají na tvorbu hodnoty podniku skutečný vliv. Prognóza těchto 
generátorů pak tvoří základ pro sestavení finančního plánu. 
6.1   Tržby a jejich růst 
Prognóza tržeb a jejich růst je odvozena ze strategické analýzy.  
Tabulka 40 - Tržby společnosti Delta Projektconsult s.r.o. v tis. Kč (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Minulost 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Tržby (v tis. Kč) - minulost 21 389 32 490 12 541 14 416 7 897 24 813 31 446 
Prognóza 2014 2015 2016 2017 2018 
  Tržby (v tis. Kč) - prognóza 31 837 33 585 37 275 42 359 49 100 
  Průměrné tempo růstu tržeb za minulost 33,53 
    průměrné tempo růstu tržeb za prognózu 9,45 
     
6.2    Marže provozního zisku 
Provozní zisková marže je druhým generátorem hodnoty. Pro hodnověrnější výsledek 
tohoto generátoru je lepší zpracovat dvě nezávislé prognózy a obě pak můžeme slaďovat 
mezi sebou. Zpracujeme tedy prognózu shora a zdola, tak jak byly popsány v teoretické 
části. 
6.2.1   Prognóza ziskové marže shora 
Provozní zisková marže vykazovala v roce 2008 růst, následné tři roky se však její hodnota 
propadla až do záporných hodnot, konkrétně v roce 2009 a 2011. Od roku 2012 však 
zisková marže opět roste. Příčiny růstu můžeme hledat v nově navázaných kontaktech 
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společnosti a nových zakázkách, zejména díky péči managementu společnosti Delta 
Projektconsult s.r.o. o dobré jméno společnosti. Ze strategické analýzy vyplynulo, že 
podnik má mírnou převahu nad svými konkurenty. Očekáváme proto, že se zisková marže 
oproti předchozímu roku 2013 se může ještě zvýšit. Tento růst však bude již mírný, pokud 
si má společnost udržet předpokládanou výši tržního podílu a tržeb. Od roku 2014 pak 
plánujeme ziskovou marži ve stabilní výši. 
Dosavadní vývoj ziskové marže, počítáme jako poměr korigovaného provozního výsledku 
hospodaření na tržbách. Hodnotu provozní ziskové marže usuzuje o 0,3 procentní body 
větší než v roce 2013, a to na hodnotu 10,82 %.  
Tabulka 41 - Prognóza ziskové marže shora (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Zisková marže shora 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Zisková marže (z KPVH před 
odpisy) v % 
20,83 29,58 -25,24 4,57 -36,95 8,86 10,52 
Průměr tempo růstu za minulost     
1,74% 
  
6.2.2 Prognóza ziskové marže zdola 
Tato prognóza ziskové marže je podrobnější a vychází z hlavních provozních nákladových 
a výnosových položek. Tyto položky v tomto případě budou pro ocenění společnosti Delta 
Projektconsult s.r.o. prognózovány ve formě podílu na tržbách. Posléze bude prognóza 
doplněna o méně významné nákladové a výnosové položky a na závěr se dopočítá 
korigovaný provozní výsledek hospodaření. Z jeho výše, stejně jako u postupu shora, se 
pak dopočte výše ziskové marže pro jednotlivé roky predikce. 
Tabulka 42 - Prognóza ziskové marže zdola v procentním vyjádření (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Podíly z tržeb - minulost  2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Obchodní marže 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Přidaná hodnota 49,91 54,41 39,71 61,13 73,99 45,31 41,64 
Osobní náklady 28,09 24,03 62,48 54,74 100,90 35,41 30,20 
Mzdové náklady 20,58 18,00 46,20 40,27 74,64 26,83 22,99 
Náklady na soc. zab. 7,20 5,74 15,46 13,67 25,35 8,33 6,99 
Daně a poplatky 0,30 0,07 0,20 0,22 0,41 0,20 0,15 
Ostatní provozní položky  0,69 0,73 2,26 1,60 9,64 0,83 0,77 
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Podíly z tržeb - prognóza 2014 2015 2016 2017 2018   
Obchodní marže 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
  Přidaná hodnota 51,18 51,18 51,18 51,18 51,18 
  Osobní náklady 38,98 38,98 38,98 38,98 38,98 
  Mzdové náklady 31,64 31,64 31,64 31,64 31,64 
  Náklady na soc. zab. 10,37 10,37 10,37 10,37 10,37 
  Daně a poplatky 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 
  Ostatní provozní položky  2,36 2,36 2,36 2,36 2,36 
  
 
Obchodní marže je nulová, jelikož podnik nevykazuje žádné tržby za vlastní výroky. 
Společnost Delta Projektconsult s.r.o. není výrobní společností. Pro predikci ostatních výše 
v tabulce uvedených ukazatelů byla použita metoda podílů na tržbách. Za minulé období 
tedy byla vždy příslušná položka podělena tržbami. Hodnota těchto výsledků je znázorněna 
v tabulce. Pro prognózované období pak byl vypočten geometrický průměr hodnot za roky 
minulé, tedy za období roku 2007 – 2013. 
Ostatní provozní náklady obsahují změnu rezerv, ostatní provozní výnosy, ostatní provozní 
náklady a převod nákladů. Tyto položky je těžké analyzovat a tedy i predikovat, proto 
jejich poměr vůči tržbách zůstal pro prognózované období neměnný, a to na hodnotě 
geometrického průměru let minulých. Stejně tak výše daní a poplatků. 
Výkony jsme odvodili podílem na tržbách a jejich podíl jsme do budoucna ponechali zcela 
závislý na vývoji tržeb, vzhledem k tomu, tržby za vlastní výrobky a služby jsou hlavní 
součástí výkonů a výsledné přidané hodnoty. Jelikož společnost nevzkazuje příjmy 
z prodeje zboží, jsou zároveň tržby za vlastní výrobky a služby jedinými uskutečňovanými 
tržbami společnosti. Přidanou hodnotu dopočetli, jako rozdíl mezi výkony a výkonovou 
spotřebou. 
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Tabulka 43 - Prognóza výkonů společnosti (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 Minulost 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Výkony (tis. Kč) 23 847 33 942 15 154 22 661 16 515 29 379 40 649 
Podíl z tržeb v % 111,49 104,47 120,84 157,19 209,13 118,40 129,27 
Roční tempo růstu v % 
 
42,33 -55,35 49,54 -27,12 77,89 38,36 
Průměrné tempo růstu výk. spotř. za minulost 4,61 %     
 Prognóza 2014 2015 2016 2017 2018 
  Výkony (tis. Kč) 42 109 44 421 49 309 56 026 64 942 
  Podíl z tržeb v % 132,27 132,27 132,27 132,27 132,27 
  Roční tempo růstu v % 3,59 5,49 10,99 13,64 15,91 
  Průměrné tempo růstu výk. spotř. za prognózu 11,44 %   
   
Stejně tak je třeba určit výkonovou spotřebu. Zde bylo opět postupováno metodou 
procentního podílu na tržbách. Výkonová spotřeba je v případě společnosti Delta 
Projektconsult s.r.o. tvořena zejména službami, které si na zhotovení zakázek najímá. Jsou 
tudíž nejvýznamnější nákladovou položkou společnosti, proto je jejich výše oproti jiným 
nákladů velmi vysoká. Pro prognózované období jsme ponechali poměr výkonové spotřeby 
na službách stejný jako je geometrický průměr těchto poměrů za minulé období od roku 
2009 – 2013.  
Tabulka 44 - Prognóza výkonové spotřeby (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Minulost 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Výkonová spotřeba 
v tis. Kč 
13 171 16 263 10 171 13 849 10 672 18 137 27 555 
Podíl z tržeb v % 61,58 50,06 81,10 96,07 135,14 73,09 87,63 
Roční tempo růstu v % 
 
23,48 -37,46 36,16 -22,94 69,95 51,93 
Průměrné tempo růstu výk. spotř. za minulost 14.09%     
Prognóza 2014 2015 2016 2017 2018 
  Výkonová spotřeba 
v tis. Kč  
25 438 26 835 29 784 33 846 39 232 
  Podíl z tržeb v % 79,90 79,90 79,90 79,90 79,90 
  Roční tempo růstu v % -7,68 5,49 10,99 13,64 15,91 
  Průměrné tempo růstu výk. spotř. za prognózu 11,44%   
  
 
Jak je z výše uvedené tabulky patrné tempo růstu výkonové spotřeby je v prvním roce 
prognózy záporné. Je to způsobeno tím, že průměrná hodnota podílů výkonové spotřeby na 
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tržbách za minulost je nižší než hodnota podílu výkonové spotřeby na tržbách za poslední 
známý rok 2013. Pro predikci však ponecháme hodnotu minulého průměru jako podklad 
pro reálnou prognózu. 
Další významnou nákladovou položkou jsou osobní náklady, které tvoří významný náklad 
společnosti. Od roku 2007 do roku 2010 měla společnost 17 zaměstnanců. V rámci 
úsporných opatření a snižování nákladů musela v roce 2011 dva ze svých zaměstnanců 
propustit. Až do roku 2013 tam měla zaměstnanců pouze 15. Od vedení společnosti víme, 
že chybějící zaměstnance společnost znovu nabrala, nyní má tudíž opět 17 zaměstnanců. 
Vedení společnosti tvrdí, že nemá v budoucích 5 letech plány přibírat další nové 
zaměstnance. Současný stav 17 zaměstnanců, je stav, kdy je společnost schopna plně 
pracovat a dostát všem svým smluvním závazkům vůči zákazníkům. Vzhledem k 
nasmlouvaným budoucím zakázkám je tento počet dle vedení společnosti plně postačující. 
Tento fakt byl promítnutý do prognózy osobních nákladů společnosti Delta Projektconsult 
s.r.o. Pro prognózu jsme proto uvažovali pouze průměr hodnot let 2007 až 2010, kdy měla 
společnost stejný počet zaměstnanců jako má nyní a jaký plánuje pro budoucích 5 let. 
Osobní náklady společnosti pak byly pro všechny další roky prognózy ponechané ve stejné 
procentní výši podílu na tržbách. 
Tabulka 45 - Prognóza osobních nákladů (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 Minulost 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Osobní náklady (tis. Kč) 6 009 7 806 7 836 7 891 7 968 8 787 9 497 
Roční tempo růstu (v %) 
 
29,91 0,38 0,70 0,98 10,28 8,08 
Průměrné tempo růstu za minulost   5,02 %     
 Prognóza 2014 2015 2016 2017 2018 
  Osobní náklady (tis. Kč) 12 410 13 091 14 530 16 511 19 139 
  Roční tempo růstu (v %) 30,67 5,49 10,99 13,64 15,91 
  Průměrné tempo růstu za prognózu 
 
 11,44%   
  
 
Po výpočtu predikcí výše uvedených nákladových a výnosových položek, můžeme 
dopočítat korigovaný provozní výsledek hospodaření před odpisy. Tento vypočítáme jako 
rozdíl nákladů a výnosů a to jak pro období minulé, tak pro budoucí predikované období. 
Následně je pak možné dopočítat provozní ziskovou marži. Zisková marže z KPVH před 
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odpisy pro první rok prognózy vyšla způsobem zdola na hodnotu 10,82%. Ziskovou marži 
pak necháme pro další roky predikce stabilní. 
Tabulka 46 - Prognóza KPVH a ziskové marže před odpisy (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Minulost  2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Korigovaný provozní 
zisk před odpisy v tis. Kč 
4 454 9 611 -3 162 659 -2 918 2 198 3 308 
Zisková marže z KPZ 
před odpisy v % 
20,82 29,58 -25,21 4,57 -36,95 8,86 10,52 
 Prognóza 2014 2015 2016 2017 2018 
  Korigovaný provozní 
zisk před odpisy v tis. Kč 
3 446 3 653 4 035 4 585 5 315 
  Zisková marže z KPZ 
před odpisy V % 
10,82 10,82 10,82 10,82 10,82 
   
6.3   Investice do pracovního kapitálu 
Pojem pracovního kapitálu pro účel oceňování podniku je třeba poněkud modifikovat, 
oproti ukazateli pracovního kapitálu běžně používaného ve finanční analýze. Proces 
modifikace byl již ukázán v rámci teoretické části diplomové práce. Postup výpočtu byl 
založen na zjištění náročnosti růstu výkonů společnosti Delta Projektconsult s.r.o. na 
pracovní kapitál. Zejména se jedná o zásoby, pohledávky a krátkodobé závazky. Doby 
obratů budou v tomto případě odhadovány podle minulých průměrných dob obratů. 
Konkrétně bude vypočten geometrický průměr minulých hodnot, pro predikci hodnot 
budoucích.  
Tabulka 47 - Prognóza dob obratů zásob, pohledávek a závazků ve dnech (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Minulost 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Zásoby celkem 60,56 25,29 89,53 253,80 572,53 167,86 135,18 
Pohledávky 101,71 108,74 229,78 83,76 344,85 121,15 138,82 
Krátkodobé závazky 147,03 53,56 115,34 221,80 543,41 178,04 178,37 
 Prognóza 2014 2015 2016 2017 2018 
  
Zásoby celkem 124,05 124,05 124,05 124,05 124,05 
  
Pohledávky 143,19 143,19 143,19 143,19 143,19 
  
Krátkodobé závazky 166,02 166,02 166,02 166,02 166,02 
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Doba obratu je jak v minulém tak prognózovaném období vztažena k tržbám. Co se týká 
prognózovaných hodnot, tak doba obratu zásob a závazků oproti poslednímu známému 
roku 2013 klesla, kdežto doba obratu pohledávek mírně vzrostla. 
Pro výpočet pracovního kapitálu je rovněž nutné naplánovat výši provozně nutných peněž. 
Pro jejich výpočet vycházíme z hranice provozně nutné likvidity, která je stanovena na 
hodnotu 0,15. Hodnota provozně nutných peněz je pak vztažena k hodnotě krátkodobých 
závazků tak, aby společnost Delta Projektconsult s.r.o. byla schopna dostát svým závazkům 
a společnost mohla efektivně využít případný přebytek finančních prostředků.  
Tabulka 48 - Prognóza provozně nutných peněz v tis. Kč (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Minulost 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Peníze (pokladna + účet) 8 385 4 412 1 194 3 701 0 141 2 761 4 220 
Likvidita (peníze / krátkodobé 
závazky) skutečná 
0,97 0,93 0,30 0,42 0,01 0,23 0,27 
Provozně nutná likvidita 0,15 0,15 0,15 0,15 0,01 0,15 0,15 
Provozně nutné peníze 1 292 715 594 1 314 141 1 815 2 305 
 Prognóza 2014 2015 2016 2017 2018 
  
Provozně nutná likvidita 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 
  
Provozně nutné peníze 2 172 2 291 2 543 2 890 3350 
  
 
Predikce provozně nutných peněž je tak rovna násobku predikované výše krátkodobých 
závazků a provozně nutné likvidity. 
Pro výpočet pracovního kapitálu zbývá ještě naprognózovat výši zbývajících položek 
nutných pro jeho výpočet, jako jsou zásoby, pohledávky, závazky a hodnota časové 
rozlišení. Hodnotu pohledávek, závazků a zásob vypočteme pomocí jejich 
naprognózovaných dob obratů, a to jako součin těchto dob obratů a hodnoty tržeb pro 
příslušný rok prognózy podělené počtem dnu v roce. Hodnota časového rozlišení je velmi 
těžko predikovatelná, proto její výši ponecháme pro všechny roky prognózy na hodnotě 
rovné poslednímu známému roku 2013.  
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Máme-li analyzované a naprognózované tyto položky pracovního kapitálu, můžeme přejít k 
jeho samotnému výpočtu čistého pracovního kapitálu. Výpočet je rozdílem mezi sumou 
naprognózovancýh provozně nutných aktiv a sumou krátkodobých závazků. 
Tabulka 49 - Upravený pracovní kapitál a jeho prognóza v tis. Kč (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Minulost 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Zásoby 3 549 2 251 3 076 10 024 12 387 11 411 11 646 
Pohledávky 5 960 9 679 7 895 3 308 7 461 8 236 11 960 
Peněžní prostředky nutné 1 292 715 594 1 314 141 1 815 2 305 
Časové rozlišení aktivní 142 239 183 155 155 172 173 
Krátkodobé závazky 8 616 4 768 3 963 8 760 11 757 12 103 15 367 
Upravený prac. kapitál 2 327 8 116 7 785 6 041 8 387 9 531 10 717 
Koeficient náročnosti růstu tržeb na růst prac. kap. 84,42  %     
Prognóza 2014 2015 2016 2017 2018 
  Zásoby 10 820 11 414 12 688 14 396 16 687 
  Pohledávky 12 490 13 176 14 623 16 618 19 262 
  Peněžní prostředky nutné 2 172 2 291 2 543 2 890 3 350 
  Časové rozlišení aktivní  173 173 173 173 173 
  Krátkodobé závazky 14 481 15 276 16 955 19 267 22 333 
  Upravený prac. kapitál 11 174 11 778 13 053 14 810 17 139 
  Koeficient náročnosti růstu tržeb na růst prac. kap. 34,55  % 
   
Koeficient náročnosti růstu tržeb je v minulých letech značně odlišný od let predikovaných. 
Tento rozdíl je důsledkem způsobu výpočtu tohoto koeficientu, kdy poslední skutečný rok 
2013 tržby významně rostly, zatímco v roce 2007 byly výrazně pod oborovým průměrem. 
Protože koeficient při svém výpočtu vychází z rozdílu hodnot tržeb v prvním a posledním 
období, je tímto propadem ovlivněn. V predikci počítáme se stabilní dobou obratu, bez 
výkyvů hodnot jako tomu bylo v minulosti, proto ani výkyv mezi prvním a posledním 
rokem predikce není tak velký a hodnota koeficientu náročnosti růstu tržeb je proto nižší. 
 
6.4   Investice do dlouhodobého provozně nutného majetku 
Jak jsme již při rozdělování majetku zmínili, veškerý majetek podniku je nezbytný pro 
provozování hlavní činnosti podniku. Proto je všechen majetek provažován za provozně 
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nutný. Společnost nevlastní žádné stavby ani pozemky a veškerý dlouhodobý majetek je 
vázán v samostatných movitých věcech. Tvoří jej zejména automobily a kancelářské 
vybavení.  
Plánování investiční činnosti je velmi obtížné zejména proto, že se nevyvíjejí plynulým 
způsobem a investice jsou nezbytnou podmínkou pro přežití podniku v konkurenčním 
prostředí. I zde budeme proto vycházet z analýzy minulosti. V našem případě máme delší 
časovou řadu a můžeme odvodit závislost investičního majetku na tržbách.  
Tabulka 50 - Investice do dlouhodobého provozně nutného majetku (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Samostatné movité věci 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Stav majetku ke konci roku 315 309 1 100 1 647 1 129 958 918 
Odpisy 
 
345 466 488 544 610 745 
Zůstatková hodnota prodaného zařízení 
   
0 0 0 0 
Investice netto 
 
-6 791 547 -518 -171 -40 
Investice brutto 0 339 1 257 1 035 26 439 705 
Investiční náročnost růstu tržeb 2007-2013 6,00%       
 
Investiční náročnost počítáme z investic netto, které vyjadřují hodnotu přírůstku majetku 
v letech. Průměrná hodnota přírůstů v procentech je pak vyjádřená právě jako investiční 
náročnost růstu tržeb, které pro společnost Delta Projektconsult s.r.o. činí 6 %. Pro 
prognózu budeme předpokládat, že čistý přírůstek dlouhodobého provozně nutného 
majetku na korunu přírůstku tržeb bude pro následujících 5 let stejný. 
Jelikož společnost za posledních 10 let nevlastnila ani stavby ani pozemky či nehmotná 
aktiva a nemáme žádné informace, že by je v nejbližších letech chtěla pořídit, nebudeme s 
investicí do těchto aktiv počítat. Budeme proto plánovat pouze investice do hmotného 
majetku. Hodnotu těchto investic pak vypočteme jako součin přírůstku tržeb za dobu 
prognózy (2014 - 2018) a koeficientu náročnosti růstu tržeb, který jsem ponechali ve stejné 
výši jako tomu bylo za minulé období na úrovni 6 %. Hodnota investic pak pro 
prognózované období bude 1 035 tis Kč. 
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Tabulka 51 - Přírůstek investic 2014 – 2018 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Přírůstek tržeb od konce roku 2014 do roku 2018 17 263 
Majetek 
Minulý koeficient 
náročnosti 
Odhad investic netto pro růst 
tržeb v letech 2014-2018 
Nehmotný majetek 0,00% 0 
Stavby 0,00% 0 
Samostatné movité věci 6,00% 1 035 tis. Kč 
Celkem 6,00% 1 035 tis. Kč 
 
Pro prognózu investic sledujeme hodnotu majetku ve dvou rovinách. Sledujeme majetek, 
který byl evidován k datu ocenění, tedy ke konci roku 2013, a pokračujeme v jeho 
odepisování. To znamená, že hodnota odpisů zůstane konstantní. A dále sledujeme 
investice, které jsou plánovány pro období prognózy (2014 až 2018), jako nový majetek, 
který je rovněž odepisován. Doba odepisování nového majetku je přitom stanovena na dobu 
5 let. Roční hodnota odpisu pak vychází na 207 tis. Kč. 
Tabulka 52 - Investice do dlouhodobého majetku celkem (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Investice celkem 2014 2015 2016 2017 2018 
Odpisy 745 332 248 324 413 
Zůstatková hodnota 1 125 1 332 1 539 1 746 1 953 
Celkové investice netto do dlouhodobého majetku 207 207 207 207 207 
Celkové investice brutto do dlouhodobého majetku 952 539 455 531 620 
 
Brutto investice představuje veškeré výdaje spojené s pořízením majetku. Pořizovací 
hodnota, tedy brutto hodnota, představuje odpisovou základnu, ze které jsou pak odečítány 
odpisy. Investice netto, jak již bylo výše zmíněno, je částka, kterou do DHM hodláme 
investovat. Nás však bude zajímat zejména zůstatková cena majetku, která se promítne do 
finančního plánu. 
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6.4.1 Korigovaný provozní výsledek po dani a odpisech a analýza rentability 
provozně nutného investovaného kapitálu 
 
Máme-li již zpravovanou analýzu a prognózu investic a odpisů, je možné dopočítat 
korigovaný provozní výsledek hospodaření po odpisech a dani. V souladu s očekávaným 
vývojem budeme uvažovat konstantní daňovou sazbu z příjmu právnických osob na úrovni 
19 %. Výsledné hodnoty jsou pak následující: 
Tabulka 53 - KPVH a zisková marže po odpisech a upravené dani v tis. Kč (Zdroj: vlastní zpracování) 
Minulost 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Daňová sazba 0,24 0,24 0,24 0,21 0,2 0,19 0,19 
KPVH po odpisech a po 
dani v tis. Kč 
3 061 6 965 -3 667 135 -3 462 1 286 2 076 
Zisková marže z KPVH 
po odp. a po dani v % 
14,31 21,44 -29,24 0,94% -43,84 5,18 6,60 
Tempo růstu KPVH po 
odpisech a dani    
12,71 % 
    
 Prognóza 2014 2015 2016 2017 2018 
  Daňová sazba 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 
  KPVH po odpisech a po 
dani v tis. Kč 
2 188 2 676 3 067 3 451 3 970 
  Zisková marže z KPVH 
po odp. a po dani v % 
6,87 7,97 8,23 8,15 8,09 
  Tempo růstu KPVH po 
odpisech a dani    
17,6 % 
  
   
Tempo růstu KPVH po odpisech a dani je pro prognózované období vyšší, na úrovni     
17,6 %. 
Z prognózy provozně nutného kapitálu a dlouhodobého majetku posléze dopočteme 
provozně nutný investovaný kapitál. V rámci analýzy pak dopočítáme jednak obrátkovost 
tohoto kapitálu a jednak jeho rentabilitu. Obrat investovaného kapitálu provozně nutného se 
vypočítává jako podíl tržeb daného roku a hodnoty majetku minulého roku. 
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Tabulka 54 - Provozně nutný investovaný kapitál a jeho rentabilita (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 Minulost 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Investovaný kapitál - nutný  9 484 8 885 7 688 9 516 10 788 11 635 
Obrat investovaného kapitálu 11,87 1,32 1,62 1,03 2,61 2,91 
Rentabilita invest. kapitálu 254,52% -38,66% 1,52% -45,03% 13,52% 19,24% 
 Prognóza 2014 2015 2016 2017 2018 
 
 Investovaný kapitál - nutný 12 299 13 110 14 592 16 556 19 092 
 
 Obrat investovaného kapitálu 2, 74 2,73 2,84 2,90 2,97 
 
 Rentabilita invest. kapitálu 18,80% 21,76% 23,39% 23,65% 23,98% 
 
 
 
V případě, že rentabilita investovaného kapitálu je větší než hodnota diskontní míry, 
v našem případě hodnota vážených průměrných nákladů kapitálu, společnost tvoří 
ekonomickou přidanou hodnotu. Vzhledem k předpokládaným nákladů celkového kapitálu 
13 % a minulým hodnotám tohoto ukazatele, se zdá být jeho vývoj přijatelný.  
 
6.5    Předběžné ocenění pomocí generátorů hodnoty 
Na základě strategické a finanční analýzy a zpracovaných prognóz na jsme dospěli 
k hodnotám a odhadům budoucího vývoje generátorů hodnoty, které použijeme jako střední 
odhad pro předběžné ocenění podniku. Toto ocenění však nelze považovat za výsledné, 
mimo jiné proto, že používá odhad průměrných vážených nákladů kapitálu WACC.  
Pro předběžné ocenění podniku Delta Projektconsult s.r.o. využijeme odhadů ziskové 
marže po odpisech a dani a koeficient náročnosti růstu na investice netto. Tyto veličiny již 
byly vypočteny v rámci analýzy a prognózy generátorů hodnoty, ale výpočty ještě 
zrekapitulujeme. 
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Tabulka 55 - Zisková marže po dani pro předběžné ocenění podniku (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 Prognóza 2014 2015 2016 2017 2018 
Zisková marže před odpisy 10,82% 10,82% 10,82% 10,82% 10,82% 
Podíl odpisů na tržbách 2,34% 0,99% 0,67% 0,77% 0,84% 
Zisková marže po odpisech 8,48% 9,84% 10,16% 10,06% 9,98% 
Zisková marže po dani 6,87% 7,97% 8,23% 8,15% 8,09% 
 
Vypočteme-li průměr ziskové marže a průměry ostatních výše zmíněných veličin, které již 
byly zpracovány v rámci odhadů budoucího vývoje generátorů hodnoty na základě finanční 
a strategické analýzy, můžeme přistoupit k výpočtu předběžného ocenění. Pro rekapitulaci: 
 Tržby roku 2013 (=Tt-1) :  31 446 tis. Kč 
 Průměrná hodnota ziskové marže po dani: 7,86 % 
 Průměrná náročnost růstu tržeb na investice netto do dlouhodobého majetku: 4,80 % 
 Průměrná náročnost růstu tržeb na investice netto do pracovního kapitálu: 34,55 % 
Hodnoty dosadíme do vzorce pro výpočet předběžného ocenění, který lze zjednodušeně 
vyjádřit jako rozdíl vygenerovaného provozního cash flow a provozně nutných investic. 
Kompletní vzorec pro výpočet je uveden v teoretické části práce na str. 43. Pak je výsledek 
následovný: 
Tabulka 56 - Předběžné ocenění společnosti na základě generátorů hodnoty (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Generátor hodnoty   Hodnota   
Tempo růstu tržeb g 9,45 %   
Zisková marže po odpisech a po dani rZM 7,86 %   
Náročnost růstu tržeb na: 
  
  
    - růst pracovního kapitálu kČPK 34,55 %   
    - růst dlouhodobého majetku kDM 4,80 %   
    - investice netto celkem 
 
39,35 %   
Kalkulovaná úroková míra i 13,00 %   
Hodnota podniku brutto (=H)   43 266 tis. Kč 
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Pro výpočet byl použit odhad úrokové míry WACC. Jedná se o prvotní odhad výše 
diskontní míry, jehož smyslem je získat první odhad hodnoty podniku. Odhad byl stanoven 
podle statistik zveřejňovaných Ministerstvem průmyslu a obchodu, které uvádí hodnotu 
vážených nákladů kapitálu WACC pro odvětví CZ-NACE 71 Architektonice a inženýrské 
služby k 31. 12. 2013 na hodnotě 13 %. Tempo růstu tržeb bylo převzato z výpočtu 
predikovaných tržeb, jejichž průměrné tempo za prognózu je 9,45 %. Výsledná hodnota 
předběžného ocenění podniku pak vychází na úrovni 43 266 tis. Kč. Takto jsme získali 
výchozí orientační odhad ocenění. Přesnějšího výpočtu by bylo možné dosáhnout použitím 
více fázového modelu. V toto případě však ještě určíme citlivost na základě ziskové marže 
a diskontní míry. 
Smyslem analýzy citlivosti je zjistit, jak reaguje výsledná hodnota podniku na změnu 
jednoho ziskové marže a diskontní míry o určité stanovené procento, v tomto případě o 
změnu 10%.  Zda je reakce proporcionální, to znamená, že změna parametru o 1 % vede ke 
změně vyčíslené hodnoty také o 1 %, nebo je silnější (nadproporciální), tedy více než 1 % 
změny hodnoty podniku, či slabší podproporciální změna, méně než 1 % změny hodnoty. 
Nadproporcionální změny lze označit za rizikové faktory a měly by jím být věnována 
zvýšená pozornost zejména při jejich prognóze. 
Tabulka 57 - Analýza citlivosti faktor zisková marže a diskontní míra (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Analýza citlivosti  
faktor zisková marže   
ZM 
původní 
ZM + 
10% 
ZM + 
20% 
ZM + 
30% 
Zisková marže po odpisech a po dani rZM 7,86 % 8,65 % 9,51 % 10,46 % 
Hodnota podniku brutto (=H) 
 
43 266 50 887 59 270 68 491 
Změna hodnoty podniku o [%]   0% 17,61 % 36,99 % 58,30 % 
      Analýza citlivosti  
faktor diskontní míra   
WACC 
původní 
WACC + 
10% 
WACC + 
20% 
WACC + 
30% 
WACC i 13,00% 14,30% 15,73 % 17,30 % 
Hodnota podniku brutto (=H) 
 
43 266 31 669 24 458 19 559 
Změna hodnoty podniku o [%]   0% -26,80% -43,47% -54,79% 
 
V obou případech je patrné, že změna je nadproporciální. Hodnota podniku je velmi citlivá 
jak na změnu ziskové marže, tak na změnu diskontní míry. V obou přídech změna ZM o   
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10 % vede ke změně hodnoty podniku o více než 10%. Zvýšení hodnoty diskontní míry o 
30 % ve ke změně hodnoty podniku o -54,79 %.  U změny ziskové marže o 30 % je změna 
ještě nepatrně vyšší a to až 58,30 %. Značný vliv na hodnotu ziskové marže má podíl 
výkonové spotřeby na tržbách, přičemž tržby, vzhledem k danému oboru podnikání, jsou 
úzce závislé na celkové situaci země.  
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7 Finanční plán 
 
Finanční plán lze považovat za budoucnost podniku vyjádřenou v číslech. Tento plán je 
možné sestavit na základě závěrů z analýzy a prognózy generátorů hodnoty. Finanční plán 
v sobě shrnuje závěry všech dílčích plánů, které byly dosud zpracovány. Zahrnuje 
plánovaný výkaz peněžních roků, rozvahu a výkaz zisku a ztráty. Cílem by mělo být 
zjištění, zda neobsahuje hrozby pro budoucnost. Pro jasné závěry zhodnotíme v závěru 
finanční plán komplexně přes ukazatele finanční analýzy. Cílem by mělo být zjištění, zda 
neobsahuje hrozby pro budoucnost. 
Jelikož společnost Delta Projektconsult s.r.o. nezpracovává žádné své vlastní budoucí plány 
a prognózy, bude finanční plán vypracován pouze jako shrnutí výsledků především analýzy 
a prognózy generátorů hodnoty a dále výsledků předešlých analýz, zejména SWOT 
analýzy. 
 
7.1   Plánovaná rozvaha 
 
V plánu jsme vycházeli z hodnot posledního známého roku, tedy roku 2013. Hodnoty 
v prvním plánovaném roce vychází z hodnot generátorů hodnoty a především z predikce 
vývoje daného odvětví a hospodářského vývoje země. Ekonomika země je pro 
následujících pět let predikována velmi optimisticky. Takto optimisticky predikce vyhlíží 
již od roku 2012, což je patrné i ze současných výkazů společnosti. Její rostoucí trend je 
zohledněn i v plánovaných výkazech, zde konkrétně v rozvaze.  
Jelikož společnost ani před rokem 2014 nevykazovala žádný nepotřebný majetek ve formě 
staveb či pozemků, nebylo s nimi počítáno ani ve finančním plánu. Co se položky časové 
rozlišení týká, zde je těžko tuto položku predikovat a proto zůstala ve finančním plánu 
nezměněna i pro další roky.  
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Tabulka 58 - Plánovaná rozvaha - aktiva (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Plánovaná rozvaha (tis. Kč)             
        Plán     
A K T I V A 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
AKTIVA CELKEM 28 917 29 648 28 913 32 321 36 559 41 878 
Dlouhodobý majetek 918 1 125 1 332 1 539 1 746 1 953 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0 0 
Dlouhodobý hmotný majetek 918 1 125 1 332 1 539 1 746 1 953 
  Samostatné movité věci  918 1 125 1 332 1 539 1 746 1 953 
Dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 0 
  a) Provozně potřebný 0 0 0 0 0 0 
  b) Provozně nepotřebný 0 0 0 0 0 0 
Oběžná aktiva 27 826 28 350 27 408 30 609 34 640 39 752 
Zásoby 11 646 10 820 11 414 12 668 14 396 16 687 
Pohledávky 11 960 12 490 13 176 14 623 16 618 19 262 
Krátkodobý finanční majetek 
(peníze + účty) 
4 220 5 040 2 818 3 317 3 626 3 802 
  a) Provozně potřebné 4 220 2 172 2 291 2 543 2 890 3 350 
  b) Provozně nepotřebné 0 2 868 526 774 736 452 
Časové rozlišení 173 173 173 173 173 173 
 
Na straně aktiv v plánované rozvaze se v hodnotě dlouhodobého majetku promítla hodnota 
naprognózovaných investic do dlouhodobého hmotného majetku. Hodnota samostatných 
movitých věcí, v prvním roce plánu je tak součtem zůstatkové ceny majetku za minulost a 
sumou nových investic, snížené o odpisy za tento rok.  
Krátkodobý finanční majetek byl rozdělen na provozně nutný a nehnutý, přičemž potřebný 
finanční majetek je naprognózován na hodnotu součinu stanovené provozně nutné likvidity 
na úrovni 15 % a krátkodobých závazků.  Ostatní krátkodobá finanční aktiva jsou 
považována za provozně nepotřebná. 
Hodnota časového rozlišení v roce 2013 sestává pouze z hodnoty nákladů příštích období. 
Tato položka je jen těžko predikovatelnou položkou, proto zůstala po dobu podnikového 
finančního plánu ponechána na hodnotě posledního známého roku 2013.  
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Tabulka 59 - Plánovaná rozvaha – pasiva v tis. Kč (Zdroj: Vlastní zpracování) 
P A S I V A 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
PASIVA CELKEM 28 917 29 648 28 913 32 321 36 559 41 878 
Vlastní kapitál 8 735 10 940 13 636 15 336 17 292 19 545 
Základní kapitál 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000 
Kapitálové fondy 0 0 0 0 0 0 
Fondy ze zisku 400 400 400 400 400 400 
  Zákonný rezervní fond 400 400 400 400 400 400 
  Statutární a ostatní fondy 0 0 0 0 0 0 
Výsledek hospodaření minulých let 4 216 6 335 8 540 9 888 11 427 13 160 
Výsledek hospodaření běžného úč. 
období  (+-) 
2 119 2 205 2 696 3 078 3 465 3 985 
Cizí zdroje 20 182 18 708 15 276 16 955 19 267 22 333 
Rezervy 0 0 0 0 0 0 
Dlouhodobé závazky 4 227 4 227 0 0 0 0 
Krátkodobé závazky 15 367 14 481 15 276 16 955 19 267 22 333 
Bankovní úvěry a výpomoci 588 0 0 0 0 0 
  Bankovní úvěry dlouhodobé 588 0 0 0 0 0 
  Krátkodobé bankovní úvěry 0 0 0 0 0 0 
Časové rozlišení 0 0 0 0 0 0 
 
Suma naprognózovaných provozně nepotřebných finančním prostředků poslouží k výplatě 
podílů mateřské společnosti. Z podnikových plánů vím, že společnost se chystá vyplatit 
celkovou sumu dlouhodobého závazku za svojí mateřskou společností v hodnotě 4, 227 
mil. Kč v roce 2015. Společnost k těmto účelům kumulovala hotovost na běžném účtu. 
Plánovaná rozvaha tento fakt zohlednila a snížila hodnotu těchto závazků od roku 2016 na 
0. Likvidita společnosti by po výplatě ohrožena nebyla, společnost stále kumuluje 
dostatečnou sumu peněz na úrovni okamžité likvidity a přebytečné peníze, které tuto 
hranici překračují, budou v budoucnu použity k řádné pravidelné výplatě podílů na zisku. 
Politika výplaty podílů na zisku mateřské společnosti je dlouhodobě stanovena na 55 % 
z hodnoty VH po zdanění. 
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7.2   Plánovaná výsledovka 
 
Plánovanou výsledovku je možné dělit do jednotlivých logických celků, tak jak je dělí 
Mařík (2011). Nejprve se zaměříme na finanční plán pro náklady a výnosy spojené s hlavní 
činností podniku, tedy s provozním majetkem. 
Tabulka 60 - Výsledovka - hlavní činnost (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Plánovaná výsledovka (tis. Kč)           
Hlavní činnost - náklady a výnosy spojené s provozním majetkem 
Položka 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Obchodní marže 0 0 0 0 0 0 
Výkony 40 649 42 109 44 421 49 302 56 026 64 942 
Tržby za vlastní výrobky a služby 31 446 31 837 33 585 37 275 42 359 49 100 
Výkonová spotřeba 27 555 25 438 26 835 29 784 33 846 39 232 
Přidaná hodnota 13 094 16 671 17 586 19 518 22 180 25 710 
Osobní náklady 9 497 12 410 13 091 14 530 16 511 19 139 
Daně a poplatky 47 63 67 74 84 97 
Odpisy  745 745 332 248 324 413 
Ostatní provozní položky (změna 
rezerv) 
242 752 793 880 1 000 1 159 
Korigovaný provozní výsledek 
hospodaření 
2 563 2 701 3 304 3 786 4 261 4 902 
 
Hodnoty položek výkonů jsou odhozeny od prognózy generátorů hodnoty, viz předešla 
kapitola. Přičemž výsledná přidané hodnota je pak dopočtena jako rozdíl hodnotu výkonů a 
výkonové spotřeby v jednotlivých letech.  
Tabulka 61 - Výsledovka – náklady na cizí kapitál (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Náklady na cizí kapitál v tis. Kč             
Položka 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Nákladové úroky 80 0 0 0 0 0 
 
Nákladové úroky společnost v dalších letech nevykazuje, jelikož současná hodnota 
bankovních úvěrů v roce 2013 byla na úrovni 588 tis. Kč a v následujícím roce se počítá 
s jejím splacením. Společnost neměla ani neplánuje pořídit dlouhodobý finanční majetek, 
tudíž výnosy z tohoto majetku byly ponechány nulové.  
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Tabulka 62 - Výsledovka – vedlejší činnost (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Vedlejší činnost - náklady a výnosy spojené s neprovozním majetkem v tis. Kč 
Položka 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 0 0 0 0 0 0 
Výnosové úroky 0 21 25 14 17 18 
Výsledek hospodaření z neprovozního majetku 0 21 25 14 17 18 
 
Společnost sice nevykazovala žádný neprovozní majetek, ale z plánované rozvahy je 
patrné, že společnost začne kumulovat nepotřebné peníze a z nich plynou výše uvedené 
výnosové úroky. Sazba výnosových úroků je dle odhadu 0,5 %.  
Tabulka 63 - Výsledovka – celkový výsledek hospodaření (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Celkový výsledek hospodaření v tis. Kč 
Položka 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Mimořádný výsledek hospodaření před daní 0 0 0 0 0 0 
Celkový výsledek hospodaření před daní 2 119 2 722 3 329 3 800 4 277 4 920 
Daň  0 517 632 722 813 935 
Výsledek hospodaření za účetní období po dani 2 119 2 205 2 696 3 078 
3 
465 3 985 
 
Mimořádný výsledek hospodaření společnost v posledním známém roce nevykazovala. 
Jelikož je mimořádný VH výsledkem nepředvídatelných událostí, ponechali jsme jeho 
hodnotu nulovou i pro plánovou výsledovku.  
 
7.3  Plánované Cash flow 
 
Ačkoli společnost Delta Projektconsult s.r.o. nezpracovává v rámci své řádné účetní 
závěrky výkaz Cash flow, je nutné výkaz v této fází oceňování vytvořit. Abychom mohli 
vyčíslit peněžní tok vztahující se k hlavnímu provozu podniku, je nutné vyčlenit příjmy a 
výdaje plynoucí z neprovozní činnosti. 
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Tabulka 64 - Plánované Cash flow (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Plánovaný výkaz peněžních toků (tis.Kč) 
Položka 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Stav peněžních prostředků na počátku období 2 761 4 220 5 040 2 818 3 317 3 626 
       
 Peněžní tok z provozního majetku 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
1) Peněžní tok z provozu 
      
Korigovaný provozní výsledek hospodaření 2 563 2 701 3 304 3 786 4 261 4 902 
Daň připadající na korigovaný  487 513 628 719 810 931 
Korigovaný provozní VH po dani 2 076 2 188 2 676 3 067 3 451 3 970 
Úpravy o nepeněžní operace 745 745 332 248 324 413 
Odpisy dlouhodobého nutného majetku 745 745 332 248 324 413 
Změna zůstatků rezerv 0 0 0 0 0 0 
Úpravy oběžných nutných aktiv  -695 -590 -485 -1 023 -1 410 -1 869 
Změna stavu pohledávek -3 724 -530 -686 -1 448 -1 995 -2 644 
Změna stavu krátkodobých závazků  3 264 -886 795 1 679 2 313 3 066 
Změna stavu zásob -235 826 -594 -1 254 -1 728 -2 291 
Peněžní tok z provozní činnosti celkem 2 126 2 343 2 523 2 292 2 366 2 514 
2) Investiční činnost       
Nabytí dlouhodobého nutného majetku 
 
-952 -539 -455 -531 -620 
Peněžní tok z investiční činnosti celkem 
 
-952 -539 -455 -531 -620 
Peněžní tok z provozního majetku celkem 
 
1 391 1 984 1 837 1 834 1 894 
       
Náklady na cizí kapitál 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Platba nákladových úroků -80 0 0 0 0 0 
       
Peněžní tok z neprovozního majetku 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Příjmy z neprovoz. majetku a mimoř. příjmy 487 17 20 11 13 15 
Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 0 0 0 0 0 0 
Výnosové úroky 0 21 25 14 17 18 
Diference v platbě daně oproti dani z KPVH             487 -4 -5 -3 -3 -3 
Mimořádný výsledek hospodaření před daní 0 0 0 0 0 0 
Snížení dlouhodobého fin. Majetku 0 0 0 0 0 0 
Peněžní tok z neprovozního maj. celkem 487 17 20 11 13 15 
 
 
 
 
 
 
 
      
137 
 
       
Finanční činnost 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Změna stavu dlouhodobých závazků -539 -588 -4227 0 0 0 
Změna dlouhodobých bankovních úvěrů -539 -588 0 0 0 0 
Změna stavu krátkodobých bankovních úvěrů 0 0 0 0 0 0 
Změna stavu dlouhodobé závazky vůči 
mateřské společnosti 
0 0 -4227 0 0 0 
Změna stavu dlouhodobých závazků 0 0 0 0 0 0 
Upsání cenných papírů a účastí  0 0 0 0 0 0 
Výplata dividend a podílů ze zisku 0 0 0 -1348 -1539 -1732 
Peněžní tok z finanční činnosti celkem -539 -588 -4227 -1348 -1539 -1732 
 
      
Peněžní tok celkem 2011 2014 2015 2016 2017 2018 
Peněžní tok celkem 
 
820 -2 222 500 308 177 
Stav peněžních prostředků na konci období 4 220 5 040 2 818 3 317 3 626 3 802 
 
Některé položky objevující se ve výkazu cash flow se objevily již v předešlých dvou 
výkazech a jejich výše již byla zdůvodněna. Proto se zde jen ve stručnosti zaměřím pouze 
na položky, které se objevily nově. 
Co se neprovozního majetku týká, tak ten není plánován ani ve výkazu cash flow, jeho 
hodnota je tudíž nulová. Společnost tvoří nepotřebné peníze, tedy peníze, které převyšuji 
sumu peněz stanovených na základě ukazatele okamžité likvidity. Položkou výkazu cash 
flow jsou tak peněžní toky v podobě výnosových úroků z kumulovaných nepotřebných 
peněz. Peněžní toky z neprovozního majetku pak musí být odečteny od KPVH. Z tohoto 
titulu vzniká tzv. diference v platbě daně oproti dani z KPVH, která tvoří rozdíl mezi 
daňovou povinností z běžného provozního výsledku hospodaření a daní z korigovaného 
provozního VH. 
Jelikož je společnost Delta Projektconsult s.r.o. dceřinou společnosti, každoročně odvádí 
své mateřské společnosti podíl na zisku. Jak již bylo výše zmíněno s výplatou  
nakumulovaný 4,227 mil. Kč závazku vůči mateřské společnosti počítá v roce 2015. V 
dalších letech se počítá již s běžnou výplatou podílu na zisku ve  55% nerozděleného VH 
po zdanění. Tyto hodnoty byly rovněž zahrnuty do plánovaného výkazu cash flow. 
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Výsledný stav peněžnících prostředků je optimistický. Abychom nepřehlédli některý z 
faktorů, který by mohl budoucí vývoj podniku ohrozit. Vypočteme z finančního plánu 
některé základní ukazatele finanční analýzy.   
 
7.4    Finanční analýza finančního plánu 
 
Nejprve se podíváme na likviditu finančního plánu. Pro výpočet byla okamžitá likvidita 
vypočtena z celkové hodnoty krátkodobých finančních prostředků, tedy provozních i 
neprovozních. Maximální je hodnota v roce 2014, kdy společnost měla na běžném účtu 
nakumulované peníze k výplatě dlouhodobého závazku vůči matce. I po výplatě v roce 
2015 a následných plánovaných výplatách podílů na zisku, je likvidita stále nad hranicí 
0,15 a to v roce 2015 až o 0,5 bodů. Pro hodnocení plánu nemáme možnost srovnat 
hodnoty o oborovými průměry. Musíme tedy vycházet z doporučených hodnot. 
Doporučená výše pohotové likvidity by měla být větší než 1, což plán splňuje ve všech 
letech. Pro běžnou likviditu je doporučená hodnota stanovena na 1,5, což finanční plán opět 
splňuje ve všech letech. Na základě těchto výpočtů, můžeme říci, že likvidita společnosti by 
v plánovaném období neměla být ohrožena. 
Tabulka 65 - Finanční plán – likvidita (Zdroj Vlastní zpracování) 
  2013 2014 2015 2016 2017 2018 
běžná likvidita 1,81 1,96 1,79 1,81 1,80 1,78 
pohotová likvidita 1,05 1,21 1,05 1,06 1,05 1,03 
okamžitá likvidita 0,27 0,35 0,18 0,20 0,19 0,17 
 
Pro zadluženost jsme vypočítaly koeficient samofinancování a hodnotu čistého pracovního 
kapitálu na aktiva. Pro stanovené období je stále využíván konzervativní způsob 
financování. Což vyplývá jak z ČPK na aktiva, jehož hodnota je ve všech letech vyšší než 
30 % a rovněž koeficient samofinancování, kdy je hodnota celkových aktiv v roce 2016 
kryta až  ze   48 % vlastním kapitálem. Dle finančního plánu tak zadluženost oproti 
minulém období mírně klesne. 
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Tabulka 66 - Finanční plán - ukazatelé zadluženosti (Zdroj Vlastní zpracování) 
  2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Koeficient  samofinancování 30,31 % 36,90 % 47,16 % 47,54 % 47,30 % 46,67 % 
ČPK na aktiva 43,68 % 47,36 % 42,56 % 42,78 % 42,52 % 42,01 % 
 
Poslední ukazatele, které budou pro zhodnocení finanční plánu použity jsou ukazatelé 
rentability. Rentabilita aktiv se oproti poslednímu známému roku 2013 zvýšila o 1,58 
procentních bodů. Od roku 2015  se  pak ROA drží na stabilní výši okolo 11,7 %.  
Ukazatel ROE vykazuje pokles oproti roku 2013, vzkazuje růst o 0,11 procentního bodu. 
Od roku 2015 se výnosnost vlastního kapitálu stabilizovala okolo 9,5 %.  
Rentabilita tržeb jak z výsledku hospodaření za účetní období, tak v korigovaného 
provozního výsledku hospodaření oproti roku 2013 rostou, maxima dosahují v roce 2016 a 
to ROI 8,26 % a rentabilita tržeb z KPVH 10,16 %. Rentabilita tržeb z KPVH je vyšší, 
jelikož KPVH o náklady a výnosy z provozně nenutného majetku. 
Hodnota všech ukazatelů rentability se drží na relativně stabilní úrovni, nejsou zde patrné 
žádné velké výkyvy hodnot, které by mohly značit problémy pro společnost do budoucna. 
Tabulka 67 - Finanční plán - ukazatelé rentability (Zdroj Vlastní zpracování) 
  2013 2014 2015 2016 2017 2018 
ROA 7,60 % 9,18% 11,51% 11,76% 11,70% 11,75% 
ROE 7,33 % 7,44% 9,33% 9,52% 9,48% 9,52% 
ROI 6,74 % 6,93% 8,03% 8,26% 8,18% 8,12% 
Rentabilita tržeb z KPVH 8,15 % 8,48 % 9,84 % 10,16 % 10,06 % 9,98 % 
 
Pokud se budoucí vývoj příliš neodchýlí od plánu, tak nekonečné trvání podniku by nemělo 
být ohroženo. Můžeme tedy predikovat pokračující hodnotu podniku. 
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8 Náklady kapitálu 
 
Pro výsledné ocenění použijeme metodu DCF entity, tedy metodu diskontovaného cash 
flow. Pomocí této metody vyčíslíme hodnotu podniku netto, tedy vlastní kapitálu. Tento 
propočet však v první řadě vychází z hodnoty peněžních toků pro vlastníky i věřitele a 
jejich následným diskontováním získáme hodnotu podniku jako celku, hodnotu brutto. Až 
po odečtení cizího kapitálu dostaneme námi hledanou hodnotu podniku vlastního kapitálu, 
netto. Pro výpočet se používá diskontní míry na úrovni vážených průměrných nákladů 
kapitálu WACC, jelikož tato diskontní míra obsahuje jak požadovanou výnosnost majitelů, 
tedy náklady vlastního kapitálu, tak věřitelů, tedy náklady cizího kapitálu. WACC vážený 
průměr jednotlivých druhů kapitálu, přičemž jako váhy pro jednotlivé druhy použijeme 
tržní hodnoty daného druhu kapitálu na celkovém objemu kapitálu, jeho tržní hodnotě. 
 
8.1  Náklady na cizí kapitál 
Prvním druhem kapitálu je cizí kapitál. Jeho náklady je možné určit dvěma způsoby. 
Prvním způsobem stanovení úrokové sazby je možnost odvodit ji jako vážený průměr sazeb 
cizího kapitálu, který společnost evidovala k datu ocenění, kde bereme v úvahu výši sazby 
a konečný zůstatek úvěru. Tento výpočet je nutné provést zvlášť pro krátkodobé i 
dlouhodobé úvěry. V případě společnosti Delta Projektconsult s.r.o. nemáme k dispozici 
čísla ohledně použitých úrokových sazeb. Proto byl pro výpočet nákladů na cizí kapitál 
použit druhý, zjednodušený postup, kde je úroková sazba odvozena od údajů z výkazů 
společnosti. Kdy vycházíme z poslední známé hodnoty nákladových úroků a výše cizích 
zdrojů vykázaných v rozvaze společnosti.  Hodnota pak vychází na 7,10 %. 
Tabulka 68 - Náklady na cizí kapitál (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Náklady na cizí kapitál 2012 2013 
Bankovní úvěry dlouhodobé 1 127 588 
Krátkodobé bankovní úvěry 0 0 
Úvěry celkem 1 127 588 
Nákladové úroky 83 80 
Průměrná úroková sazba 7,10% 
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8.2  Náklady na vlastní kapitál 
 
Pro výpočet nákladů na vlastní kapitál bude použitý model CAPM. Tento model pro 
odvození nákladů vlastního kapitálu je v současnosti považováno za nejlepší, jelikož 
stanovuje náklady vlastního kapitálu na základě údajů o výnosnosti kapitálové trhu. Splňuje 
tedy nejlépe podmínku tržní hodnoty daného druhu kapitálu.  Ideálním trhem je vyspělý 
kapitálový trh s dlouhou historií a značnou hloubkou. Takovéto požadavky nejlépe splňuje 
americky kapitálový trh. Pro neamerické podniky, tedy podniky, které nejsou kótované na 
tomto trhu, byla navržena řada modifikací tohoto modelu. V práci bude použit model 
CAPM modifikovaný navrženou prof. Damodaranem, která vypadá následovně:  
 
Upravená rovnice pro modifikovaný CAPM model, tak je uvedena v teoretické části a pro 
rekapitulaci znovu zde. Zahrnuje aktuální výnosnost dlouhodobých vkladních dluhopisů 
USA (rf), kde je pro výpočet použita hodnota aktuální výnosnosti 10 letých vládních 
dluhopisů USA. Výnosnost těchto dluhopisů k datu oceňování je dle portálu 
www.treasury.gov ve výši 3%.117 
Dále koeficientem β, jehož smyslem v modelu CAPM pro určování nákladů vlastního 
kapitálu je vyjádřením konkrétní míry rizika spojené s daným podnikem. Rozlišují dvě 
kategorie tohoto koeficientu ve vztahu k zohlednění faktoru zadluženosti podniku. Jedná se 
o tzv. nezadluženou betu (beta unlevered) a o tzv. zadluženou betu (beta levered). Je-li 
podnik zadlužen, je riziko s ním spojeno vyšší než s podnikem, který zadlužený není. 
Hodnoty bety zadlužené musí tedy být vyšší než hodnoty bety nezadlužené. Hodnoty beta 
nezadlužené byly čerpány ze stránek prof. Damodarana. Převod bety nezadlužené na 
zadluženou se provádí pomocí tzv. Hamadovy rovnice, která vypadá následovně: 
 
                                                 
117
 TREASURY. Interest rates. Treasury.gov [online]. 2014 [cit. 2015-05-10]. Dostupné z:  
http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest 
rates/Pages/TextView.aspx?data=yieldYear&year=2014. 
    RPZRPTrn USAUSAfVK  
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βL : beta zadlužená 
βU : beta nezadlužená 
T : sazba daně 
φ : poměr cizích explicitně úročených zdrojů a vlastního kapitálu (v tržní hodnotě) 
 
Hodnota Bety nezadlužené byla použita pro „Business & Consumer Services“ k datu 
ocenění podniku, tedy k 1. 1. 2014, ze stránky prof. Damodarana. Praktická aplikace 
rovnice pro výpočet Bety zadlužené v případě podniku Delta Projektconsult s.r.o. je pak 
následující: 
Tabulka 69 - Výpočet koeficientu beta zadlužená (Zdroj: Beta nezadlužená: DAMODRAN. Archived data. 
Dostupné z doshttp://pages.stern.nyu.edu/~adamodar, Výpočty: Vlastní zpracování) 
Beta nezadlužené pro " Business & Consumer Services " (Evropa) 0,77 
Poměr cizího a vlastního kapitálu u oceňovaného podniku 2 % 
Daňová sazba 19% 
Beta zadlužené βL 0,78 
 
Další součástí výpočtu nákladů na vlastní kapitál je riziková prémie země (RPZ). Ratingová 
agentura Moodys uvádí jako rating USA nejvyšší hodnotu AAA. Ostatní země včetně 
České republiky pak mají hodnotu ratingu nižší. Česká republika má podle této agentury 
rating A1. Rating země vyjadřuje její rizikovost, čím je rating nižší tím, že rizikovost, země 
vyšší.118  Pro výpočet však nebudeme používat pouze rating USA, ale musíme vyjádřit 
rovněž rizikovou prémii České republiky. Tuto je, dle doporučení převzatých z materiálů ze 
cvičení předmětu Rating a oceňování VUT 2013, je možné odvodit z rozdílu výnosnosti 
dluhopisů se stejným ratingem jako USA a výnosnosti dluhopisů se stejným rating jako 
ČR. Dle doporučení je potřeba započíst ještě dva faktory. Prvním z nich je odhad poměru 
rizikové prémie akcií oproti dluhopisům, jelikož hodnota podniku je rozložena na určitý 
počet akcií a nikoli dluhopisů. Damodaran odhaduje tento poměr rizikové prémie na úrovni 
                                                 
118
 MOODYS. Rating disclosure. Moodys.com [online]. 2014 [cit. 2015-05-10]. Dostupné z: 
https://www.moodys.com/newsandevents/topics/ratings-disclosures/-
/007017/0/4294964010%204294966293%204294967174/4294967230/0/-/0/tp. 
])1(1[   TUL
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1,5 násobku. Poslední faktor, který musí být zakomponován je rozdíl v očekávané 
budoucí inflaci. Tento rozdíl v inflaci mezi ČR a USA je pak nutné k výsledku přičíst. 
Inflace v USA k datu ocenění byla ve výši 1,6 %, přičemž v ČR tvořila pouze 1,4 %. Je 
tudíž třeba započíst hodnotu 0,2 %. Pro daný výpočet se použije rovněž riziková prémie 
země vypočtená jako součin riziko selhání země (prémie USA dluhopisů A1 oproti AAA) 
ve výši 0,784 %119 a právě odhadu poměru rizikové prémie u akcií oproti dluhopisům.  
Výpočet rizikové prémie země upravené o rozdíl v inflaci je pak následující: 
 
Tabulka 70 - Výpočet rizikové prémie země (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Riziko selhání země (prémie USA dluhopisů A1 oproti AAA) 0,78% 
Odhad poměru rizikové prémie u akcií oproti dluhopisům 1,5 
Riziková prémie země 1,18% 
Riziková prémie země opravená o rozdíl v inflaci (0,6%) 0,98% 
 
Nyní můžeme přejít k samotnému výpočtu nákladů na vlastní kapitál, tedy uplatnit 
kompletní modifikovaný vzorec CAPM. Poslední avšak velmi podstatnou položkou tohoto 
výpočtu je odhad rizikové přirážky za menší likviditu vlastnických podílů 
Jelikož na kapitálových trzích se obchodují především velké společnosti, je nutné do 
výpočtu zahrnout přirážku za velikost společnosti, jelikož malé podniky jsou obecně 
považovány za více rizikové. Společnost Delta Projektconsult s.r.o. patří svou velikostí a 
počtem zaměstnanců mezi velmi malé podniky, proto by měla být tato přirážka být 
stanovena vyšší. A to především z toho důvodu, že prosperita společnosti Delta 
Projektconsult s.r.o. závisí pouze na vedení společnosti, které je složeno pouze ze dvou 
členů. Pokud by jeden z členů odešel, byla by stabilita a budoucí prosperita společnosti 
velmi ohrožena. Pokud by ze společnosti odešel jak jednatel, tak prokurista společnosti, je 
více než pravděpodobné, že by společnost nevykazovala predikovaná data a stabilita 
podniku by byla výrazně ohrožena. Pro stanovení přirážky je možné vycházet z ročenky 
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 Bond spread 2014. Peoplesternedu.com [online]. 2014 [cit. 2015-05-10]. Dostupné z:  
Poplesternedu.comhttp://people.stern.nyu.edu/adamodar/pc/datasets/bondspreads2014.xlsx. 
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Ibbotsonu, ta stanový přirážku pro malé až mikropodniky na hodnotu 3 %. Hodnota je 
odvozena z historie let 1926 – 2005. Tuto hodnotu převezme pro výpočet.120 
Pro konečný výpočet je ještě nutné zjistit rizikovou prémii kapitálového trhu USA, která se 
vypočítává jako geometrický průměr za období 1928-2013. Na stránkách prof. Damodarana 
lze tuto hodnotu rovněž dohledat a dle dokumentu Equity Risk Premiums (ERP): 
Determinants, Estimation and Implications – The 2014 Edition strany 29 je tato 
riziková prémie ve výši 4,62 %121. Výpočet a hodnota vlastního kapitálu následující: 
Tabulka 71 - Výpočet nákladů na vlastní kapitál (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Konkrétní aplikace Damodaranovy modifikace modelu CAPM 
rf (aktuální výnosnost 10letých vládních dluhopisů USA 3,00 % 
Riziková prémie kap. trhu USA (geom. průměr 1928-2013) 4,62 % 
Riziková prémie země opravená o rozdíl v inflaci  0,98 % 
Riziková přirážka za menší likviditu vlastnických podílů 3,0% 
Beta zadlužené 0,78 
Náklady vlastního kapitálu 10,6 % 
Náklady na vlastní kapitál tak budou pro následující výpočty kalkulovány ve výši 10,6 %. 
 
8.3  Průměrné vážené náklady kapitálu 
Poté co jsme vypočítali náklady na cizí i vlastní kapitál je možné přejít k výpočtu 
průměrných vážených nákladů na celkový kapitál (WACC).  
Pakliže má být výslednou hodnotou ocenění objektivizovaná hodnota vlastního kapitálu, je 
nutné stanovit diskontní míru, v tomto případě WACC, která musí být pro výpočet 
odvozena od výše vlastního a cizího kapitálu v tržní hodnotě. Zde však nastává problém, 
jelikož tržní hodnotu VK získáme až po výsledném ocenění podniku. Pro řešení tohoto 
problému opět využijeme materiály ze cvičení předmětu Rating a oceňování VUT 2013, 
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 MAŘÍK M. MAŘÍKOVÁ . Diskontní míra pro výnosové oceňování podniku. s 138 – 139. 
121
Equity Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimation and Implications – The 2014 Edition. 
Peoplesternedu.com [online]. 2014 [cit. 2015-05-10]. Dostupné z:   http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/. 
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které doporučují postupovat dle tzv. iterační výpočtu kapitálové struktury. Postup je pak 
následující:  
1.   nejprve je nutné nastavit hodnotu vlastního kapitálu ve vzorci pro výpočet WACC 
na náhodné číslo, což povede k vyčíslení náhodné hodnoty WACC, kterou je 
možno užít k diskontování 
2.   poté provedeme výpočet hodnoty vlastního kapitálu pomocí metody DCF entity  
3.  výsledné hodnoty se značně liší, proto upravujeme náhodnou hodnotu VK ve 
vzorci pro WACC tak dlouho, dokud se nebude rovnat výsledku hodnoty VK dle 
metody DCF, resp. dokud rozdíl nebude zanedbatelný.  Zvýšení hodnoty VK ve 
vzorci WACC pak vede ke zvýšení diskontní míry a snížení vyčíslené hodnoty 
VK. Náklady vlastního kapitálu jsou vyšší než cizího a jeho rostoucí váha zvyšuje 
WACC. Tímto postupem docílíme, že hodnota vlastního kapitálu vyčíslená na 
konci metodu DCF bude stejná jako hodnota VK pro WACC. Vlastní kapitál tak 
bude správně oceněn. 
Tabulka 72 - Váhy položek kapitálu (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Váhy položek kapitálu tis. Kč Podíl 
Vlastní kapitál 34 956 98,35% 
Bankovní úvěry dlouhodobé 588 1,65% 
Bankovní úvěry krátkodobé 0 0,00% 
      
Cizí kapitál celkem 588 1,65% 
      
Celkový zpoplatněný kapitál 35 544 100.00% 
 
Přičemž hodnota vlastního kapitálu je v tomto případě rovna výsledné oceněné hodnotě 
vlastního kapitálu. Této hodnoty bylo dosaženou pomocí iteračního výpočtu kapitálové 
struktury, kdy je rozdíl mezi hodnotou VK ve vzorci pro výpočet WACC a hodnoty VK 
oceněného dle metody DCF zanedbatelný, konkrétně ve výši 0,0000006. 
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Poté co máme určenou hodnotu vlastního kapitálu a váhu jednotlivých složek kapitálu, 
můžeme přejít k samotnému výpočtu WACC. 
Tabulka 73 - Výpočet WACC (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Průměrné vážené náklady kapitálu Váha Náklad Součin 
Vlastní kapitál 98,35% 10,6% 10,42 % 
Cizí kapitál po dani  1,65% 5,75% 0,10 % 
Průměrné vážené náklady kapitálu (WACC)   10,52 % 
 
Přičemž náklady na cizí kapitál jsou součinem vypočtené hodnoty nákladů na cizí kapitál 
po zdanění. Jelikož je váha cizího kapitálu velmi malá, tak po vynásobení jeho náklady a 
zaokrouhlení na dvě desetinná místa je výsledek bohužel nulový. Tudíž hodnota 
průměrných vážených nákladu na kapitál je rovna součinu váhy VK a jeho nákladů. 
Výsledná výše nákladů celkového majetku společnosti Delta Projektconsult s.r.o., která 
bude zahrnuta do výpočtu pro výsledné ocenění, je ve výši 10,52 %. 
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9 Výsledné ocenění 
 
Výsledné ocenění podniku bude stanoveno pomocí dvou výnosových metod oceňování. 
V první řadě bude podnik oceněn metodou diskontovaných peněžních toků tzv. metoda 
DCF, a to konkrétně metodou DCF entity, kdy počítáme hodnotu podniku jako celku. Jako 
druhá metoda bude použita metoda ekonomické přidané hodnoty.  
 
9.1  Metoda DCF 
Z hlediska principu je základní výnosovou metodou metoda diskontovaných peněžních 
toků. Peněžní toky jsou reálným měřitelným vyjádřením užitku. Diskontováním těchto 
budoucím peněžních toků tak můžeme věrohodně vyjádřit současnou hodnotu podniku. 
Budoucností podniku myslíme, její pokračující hodnotu do nekonečna. Jelikož nekonečno 
je velmi relativní a těžko měřitelný časový údaj, je výpočet budoucí hodnoty podniku 
metodou DCF rozdělen do dvou fází. První fáze je fáze, pro kterou jsme schopni zpracovat 
podnikové plány, v našem případě je tato dálka stanovena na 5 let. Pro tento časový 
horizont již byl v předešlé kapitole zpracován finanční plán. Druhá fáze je fází tzv. věčné 
renty.  Pro toto období již nejsme schopni sestavit reálné finanční plány a při výpočtech 
této pokračující hodnoty podniku předpokládáme stabilizaci parametrů, které budou nadále 
považovány za konstantní, přičemž vycházíme z hodnot posledního roku, za který byl 
stanoven finanční plán, v tomto případě roku 2018. Vzorec pro výpočet této metody byl 
uveden v teoretické části na str. 48.   
Pro výpočet hodnoty společnosti Delta Projektconsult s.r.o. metodou DCF entity při 
aplikování dvoufázové metody jsem pro hodnotu první fáze stanovila hodnoty za 5 let. 
Budoucí odhad pokračující hodnoty pak vychází z posledního predikovaného roku, tedy 
roku 2018 a odhadu průměrného tempa růstu společnosti Delta Projektconsult s.r.o., který 
je odvozen od národohospodářských veličin. Této tempo budeme uvažovat pro celé období 
druhé fáze, tedy až do nekonečna. Pro stanovení hodnoty podniku Delta Projektconsult 
s.r.o. jsme toto tempo růstu stanovili jako průměr mezi minulým růstem HDP a inflace a 
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prognózovanými hodnotami těchto veličin. Výsledná hodnota pak byla stanovena na 2,8 %. 
Vzhledem k silné vázanosti oboru podnikání na hospodářském cyklu, kdy se pravidelně 
střídají období konjunktury a recese, považujeme průměrnou hodnotu budoucího růstu za 
přiměřenou. 
Z finančního plánu sestaveného v předešlé kapitole, nyní můžeme vypočítat hodnoty nutné 
pro výpočet celkové hodnoty podniku. Jedná se o investovaný kapitál a KPVH po upravené 
dani. Upravený pracovní kapitál je kapitál, který vychází pouze z provozně potřebných 
aktiv. V případě společnosti Delta Projektconsult s.r.o. za neprovozní majetek považujeme 
pouze peněžní prostředky nad stanovený limit okamžité likvidity. Jak již bylo výše 
zmíněno upravená daň je daň, která se očištěna o hodnotu daně z neprovozního majetku. 
Investici do provozně nutné dlouhodobého majetku vypočítáme jako změnu výše provozně 
nutného DM za příslušný rok a přičteme k ní odpisy. Investice do provozně nutného 
pracovního kapitálu vypočteme stejným způsobem. Investice do navýšení provozních aktiv 
pak snižují volné cash flow. 
Hodnoty pro výpočet první a druhé fázi jsou pak následující: 
Tabulka 74 - Investovaný provozně nutný kapitál (Zdroj: Vlastní zpracování) 
1. fáze 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Provozně nutný DM 918 1 125 1 332 1 539 1 746 1 953 
Upravený pracovní kapitál 12 632 11 174 11 778 13 053 14 810 17 139 
Investovaný kapitál celkem 13 550 12 299 13 110 14 592 16 556 19 092 
       
Korigovaný provozní VH 2 563 2 701 3 304 3 786 4 261 4 902 
KPVH po upravené dani 2 076 2 188 2676 3 067 3 431 3 970 
2. fáze 2 019 
     
Investovaný kapitál celkem 19 627 
     
KPVH po upravené dani 4 082 
     
 
Hodnota investovaného kapitálu a KPVH po dani pro 2. fázi je pak součinem terminálního 
tempa růstu a hodnoty těchto ukazatelů v posledním prognózovaném roce 2018. 
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Dalším nutným výpočtem před samotným oceněním je určení průměrné rentability 
investovaného kapitálu. Vycházíme přitom z průměrné rentability za finanční plán, za 
minulost a z odhadu pro druhou fázi za použití terminálního tempa růstu. 
Tabulka 75 - Rentabilita investovaného kapitálu v % (Zdroj: Vlastní zpracování) 
1. fáze 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Tempo růstu KPVH 
 
5,39 22,31 14,61 12,53 15,05 
Míra investic netto 
 
-57,18 30,31 48,33 56,90 63,88 
Rentabilita investic netto 
 
4,05 73,50 48,20 25,93 26,44 
Rentabilita investovaného kapitálu 
 
16,15 21,76 23,39 23,65 23,98 
 
Rentabilita poměřuje přírůstek majetku (hodnotu investic) s hodnotou korigovaného 
provozního výsledku hospodařením, která byla tímto přírůstek vytvořena.  Při pohledu na 
výše uvedené hodnotu je míra investic v prvním roce prognózy záporná. To je způsobeno 
zejména malým přírůstek oběžných aktiv v tomto. Hodnota zásoby vzrostla jen nepatrně a 
hodnota pohledávek se snížila. Provozně nutný kr. finanční majetek je o téměř polovinu 
nižší než v roce 2013. Což je dáno stanovenou hranicí běžné likvidity. Likvidita byla 
v předchozím roce zvýšena díky kumulaci finančních prostředků na běžném účtu k výplatě 
podílu na zisku. V dalších letech roste hodnota aktiv rychleji než hodnota závazků. 
Tabulka 76 - Tempo růstu KPVH (Zdroj: Vlastní zpracování) 
  Průměr minulost Průměr plán Průměr celkem 
Tempo růstu KPVH 12,71 % 17,60 % 15,16 % 
 
Tempa růstu KPVH za minulost a za plán jsou uvedeny v tabulce výše. Pro výpočet 
celkové hodnoty podniků budeme pro druhou fázi počítat s průměrným tempem za tato 
období, tedy hodnotou 15,16 %. 
Postup výpočtu volného Cash flow pro první fázi byl uveden v teoretické části. Jeho 
praktická aplikace je pak následující: 
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Tabulka 77 - Volné cash flow pro 1. fázi (Zdroj: Vlastní zpracování) 
  2014 2015 2016 2017 2018 
Korigovaný provozní výsledek hospodaření 2 701 3 304 3 786 4 261 4 902 
Upravená daň 513 628 719 810 913 
Korigovaný provozní VH po dani 2 188 2 676 3 067 3 451 3 970 
Odpisy 745 322 248 324 413 
Úpravy o nepeněžní operace (změna rezerv) 0 0 0 0 0 
Investice do provozně nutného DM -952 -539 -455 -531 -620 
Investice do provozně nutného pracovního kapitálu 1458 -604 -1 275 -1757 -2329 
FCFF (free cash flow to firm) 3 439 1 865 1 585 1 487 1 434 
 
Jak je patrné hodnota FCFF v letech klesá. To je dané rostoucími investicemi do provozně 
nutného pracovního kapitálu, kdy hodnota aktiv roste, kdežto hodnota závazků v prvních 
třech letech klesá a až poté začíná pomalu růst. 
Jelikož hodnota podniku výnosovou metodou DCF entity je dána současnou hodnotou 
budoucích CF, je nutné hodnotu FCFF diskontovat na tuto současnou hodnotu ke dni 
ocenění pomocí vážených nákladů na kapitál. Tyto náklady byly určeny v předešlé kapitole 
a jejich hodnota byla stanovena na 10,52 %. Diskontovaná hodnota Cash flow je pak 
uvedena níže. 
Tabulka 78 - Diskontované FCFF k 1. 1. 2014 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
  2014 2015 2016 2017 2018 
Diskontované FCFF k 1. 1. 2014 3 111 1 527  1 174 997 870 
 
Pokračující hodnotu druhé fáze pak můžeme vypočítat pomocí Gordonova nebo 
parametrického vzorce. Při použití parametrického vzorce se vychází z hodnoty posledního 
předikované hodnoty KPVH, terminálního tempa růstu, hodnoty WACC a rentability 
investic netto. Použití Gordonova vzorce je velmi podobné, místo pokračující hodnoty 
KPVH však vychází z hodnoty volného cash flow pro pokračující hodnotu podniku. Při 
správném výpočtu a aplikaci dávají tyto vzorce stejný výsledek. V mém případě je 
výsledek u obou vzorců stejný, a to 45 947 tis. Kč. 
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Tabulka 79 - Výpočet pokračující hodnoty společnosti (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Tempo růstu 2,80 % 
Míra investic netto do DM a PK 13,10 % 
Rentabilita investic netto 21,38 % 
PKVH po dani 2019 4 082 tis. Kč 
FCFF 2019 3 547 tis. Kč 
Parametrický vzorec 45 947 tis. Kč 
Gordonův vzorec 45 947 tis. Kč 
 
Nyní je možné přejít k samotné aplikaci vzorce pro výpočet hodnoty vlastního kapitálu 
společnosti Delta Projektconsult s.r.o. metodou DCF entity.  
 
 
Po dosazení hodnot do vzorce získáme hodnotu podniku brutto. Po odečtení hodnoty 
úročeného cizího kapitálu získáme hodnotu podniku netto, tedy hodnotu vlastního kapitálu 
společnosti. 
Tabulka 80 - Výsledné ocenění společnosti Delta Projektconsult s.r.o. metodou DCF k 1. 1. 2014  (Zdroj: 
Vlastní zpracování) 
Výnosové ocenění k 1. 1. 2014     
Současná hodnota 1. fáze 7 679  tis. Kč 
Současná hodnota 2. fáze 27 865  tis. Kč 
Provozní hodnota brutto 35 544  tis. Kč 
Úročený cizí kapitál k datu ocenění 588  tis. Kč 
Provozní hodnota netto 34 956  tis. Kč 
Neprovozní majetek k datu ocenění 0  tis. Kč 
 
Výsledná hodnota vlastního kapitálu je dle uvedeného výpočtu 34 956 tis. Kč. 
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9.2 Metoda EVA 
 
Ukazatel EVA je chápán jako čistý výnos z provozní činnosti společnosti snížený o náklady 
kapitálu. Vzorec pro výpočet je pro připomenutí uveden znovu zde. 
EVA = NOPAT – Capital ∙ WACC 
Základem pro výpočet hodnoty podniku metodou EVA je zisk z operační činnosti podniku 
(NOPAT). Za tento operační zisk budeme pro výpočet považovat hodnotu korigovaného 
provozního výsledku hospodaření, který byl stanoven již pro výpočet hodnoty podniku 
metodou DCF. Hodnota nákladů na kapitál 10,52 % byla rovněž převzata z výše uvedených 
výpočtů.  
Capital v tomto vzorci je chápán jako hodnota vázaná v aktivech potřebných pro dosažení 
zisku. Tato aktiva se označují jako čistá operační aktiva NOA. Ve své podstatě se shoduje 
s definicí investovaného kapitálu, tudíž bude pro výpočet tato hodnota čistých operačních 
aktiv rovněž převzata z výpočtu hodnoty metodou DCF.  
Tabulka 81 - Výpočet diskantové ekonomické přidané hodnoty (Zdroj: Vlastní zpracování) 
  2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
NOPAT 2 076 2 188 2 676 3 067 3 451 3 970 4 082 
NOA (ke konci období) 13 550 12 299 13 110 14 592 16 556 19 092 19 627 
WACC x NOAt-1 x 1 425 1 294 1 379 1 535 1 742 2 008 
EVA 
 
762 1 382 1 688 1 916 2 229 2 073 
Odúročitel pro diskontní míru 
(WACC)   
0,905 0,819 0,741 0,670 0,606 
 
EVA diskontovaná 
 
690 1 132 1 250 1 284 1 352 
 
 
Po výpočtu diskontované hodnoty EVA na současnou hodnotu, můžeme přejít 
k samotnému výpočtu hodnoty podniku. Kdy je hodnota vlastního kapitálu rovna 
následujícímu vztahu. 
Hodnota VK = NOA + MVA – úročený cizí kapitál 
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Rovněž zde je výpočet rozdělen do dvou fází a je nutné vypočítat hodnotu první fáze a 
pokračující fáze podniku. Přičemž hodnota první fáze je rovna součtu hodnot diskontované 
EVA a hodnota druhé fáze je součin predikované hodnoty EVA pro první rok pokračující 
fáze odvozená od tempa růstu tržeb a nákladů na vlastní kapitál a hodnoty odúročitele pro 
poslední rok predikovaného období, tedy odúročitel roku 2018. 
Tabulka 82 - Výsledné ocenění společnosti Delta Projektconsult s.r.o. metodou EVA k 1. 1. 2014   
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Výnosové ocenění k 1. 1. 2014     
Současná hodnota 1. fáze 5 708  tis. Kč 
Současná hodnota 2. fáze 16 286  tis. Kč 
MVA 21 994  tis. Kč 
NOA k datu ocenění 13 550  tis. Kč 
Provozní hodnota brutto 35 544  tis. Kč 
Úročený cizí kapitál k datu ocenění 588  tis. Kč 
Provozní hodnota netto 34 956  tis. Kč 
Neprovozní majetek k datu ocenění 0  tis. Kč 
Výsledná hodnota vlastního kapitálu podle EVA 34 956  tis. Kč 
 
Po odečtení hodnoty úročeného cizího kapitálu získáme hodnotu vlastního kapitálu 
společnosti Delta Projektconsult s.r.o., jejíž výše dle výpočtu činí 34 956 tis. Kč. 
Při výpočty byly dodrženy pravidla uvedené v teoretické části diplomové práce, tudíž, jak 
je patrné, výsledná hodnota vypočtená metodou EVA je stejná jako výsledná hodnota 
společnosti metodou DCF.  
Hodnota vlastního kapitálu společnosti Delta Projektconsult s.r.o., jako hledaná 
objektivizovaná hodnota k datu 1. 1. 2014, je tak oběma metodami shodně stanovena 
na hodnotu 34 956 tis. Kč. 
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Závěr  
 
Cílem diplomové práce bylo stanovení hodnoty společnosti Delta Projektconsult s.r.o. 
k datu 1. 1. 2014. Účelem bylo stanovit její objektivizovanou hodnotu pro blíže neurčitého 
investora.  
V první částí práce byla popsána teoretická východiska a postupy pro následné zpracování 
ocenění daného podniku. Přičemž jsem vycházela z pramenů, jak tištěných tak 
elektronických, českých i zahraničních. Pro zpracování teoretické části byly rovněž použity 
příslušné zákony. Jako zdroj informací pro zpracování praktické části byly použity zejména 
informace publikované Českým statistických úřadem, Ministerstvem průmyslu a obchodu, 
Ministerstvem financí České republiky, Českou národní bankou a ověřené informace 
z výročních zpráv a účetních výkazů konkrétních společností. 
V první fázi praktické části byla zpracována strategická analýza. Výsledkem analýzy bylo 
určit výnosový potenciál společnosti Delta Projektconsult s.r.o. založený na analýze jejího 
vnitřního a vnějšího potenciálu. Byly zpracovány analýzy vývoje trhu, konkurence a 
analýze podnikových tržeb v závislosti na odvětví. Relevantní trh jsem stanovila pomocí 
klasifikace CZ-NACE na sekci M oddíl 71.1 Architektonické a inženýrské služby, přičemž 
tržby společnosti plynou pouze z území České republiky. Společnost Delta Projektconsult 
je součástí zahraničního holdingu, kde pro ostatní země má mateřská společnost založené 
samostatné dceřiné společnosti. Společnost Delta Projektconsult s.r.o. se tak může opřít o 
dobré jméno, image a dlouholetou tradici holdingu. Její konkurenti jsou rovněž společnost 
s výrazným podílem zahraničního kapitálu. Jedná se o silné hráče, kteří působí jak na 
českém tak i slovenském trhu. Na základě tvz. Bostonské matice byla následně posouzena 
perspektivnost společnosti Delta Projektconsult s.r.o. jako přijatelná. 
Z finanční analýzy navíc vyplývá, že se společnost Delta Projektconsult s.r.o. je v současné 
době finančně zdravý podnik. Mezi lety 2009 – 2011 se společnost sice potýkala s krizí 
plynoucí z poklesu poptávky po službách projektového managementu. V těchto letech, 
zaznamenali zejména ukazatelé likvidity a rentability velký propad. Díky oživené poptávce 
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však od roku 2012 jejich hodnoty stoupají a udržují se nad oborovými průměry. Krizi 
potvrdily i aplikované bankrotní modely, kde výsledky těchto modelů  pro společnost právě 
v letech 2009 a 2011 zaznamenaly nejnižší hodnoty. V současné době jsou jejich výsledky 
však již optimistické a krach společnosti nehrozí. Co se financování společnosti týká, 
využívá společnost spíše konzervativní metody financování vlastním kapitálem, což 
udržuje její stabilitu. 
Z výsledků strategické a finanční analýzy vyplývá, že podnik má velice dobrý potenciál 
neomezeného trvání činnosti, který je při aplikaci výnosových metod oceňování zásadní.   
Pro výsledné ocenění byly následně použity dvě výnosové metody a to metoda 
Diskontovaných cash flow (DCF) a metoda Ekonomické přidané hodnoty (EVA). Následné 
kroky oceňování tak vyplývaly z potřeb jednotlivých metod, kdy byly analyzovány a 
naprognózovány ve spolupráci s vedením společnosti Delta Projektconsult s.r.o. generátory 
hodnoty, na jejichž základě byl posléze vypracován finanční plán pro období 2014 – 2018. 
Vzhledem ke stabilní situaci společnosti byl finanční plán sestaven v jedné optimální 
variantě. 
Pro ocenění pomocí jak metody DCF, tak i metody EVA byla použitá diskontní sazba 
stanovena ve výši průměrných vážených nákladů kapitálu. Tyto náklady vlastního kapitálu 
byly stanoveny pomocí metody oceňování kapitálových aktiv upravené dle Damodarana 
pro neamerické země.  
Obě metody dělí výpočet hodnoty podniku shodně na dvě části. Přičemž tempo růstu tržeb 
pro první fázi vycházelo ze sestaveného finančního plánu a pro druhou fázi, tedy  období od 
konce první fáze do nekonečna, bylo tempo růstu stanoveno jako průměr mezi minulým 
růstem HDP a inflace a prognózovanými hodnotami těchto veličin, a to na hodnotu 2,8 %. 
Hodnota společnosti Delta Projektconsult s.r.o. ke dni 1. 1. 2014, zjištěná pomocí metody 
DCF, činí 34 956 tis. Kč, přičemž zjištěná hodnota společnosti metodou EVA činí  rovněž 
34 956 tis. Kč. Jejich výsledky jsou shodné.  
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Příloha č. 1 – Rozvaha Delta Projektconsult s.r.o. k 31.12. za roky 2007 - 2013 
AKTIVA 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Aktiva celkem 18 444 17 949 13 448 18 835 21 273 23 837 28 917 
Dlouhodobý majetek 408 1 368 1 100 1 647 1 129 1 257 918 
Dlouhodobý nehmotný majetek 93 24 0 0 0 0 0 
Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje 
       
Software 93 24 
     
Ocenitelná práva 
       
Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 
       
Nedokončený DNM 
       
Dlouhodobý hmotný majetek 315 1 344 1 100 1 647 1 129 1 257 918 
Pozemky 
       
Stavby 
       
Sam. movité věci a soubory věcí 315 309 1 100 1 647 1 129 958 918 
Jiný dlouhodobý hmotný majetek 
       
Nedokončený DHM 0 1 035 
     
Poskytnuté zálohy na DHM 
     
299 
 
Dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 0 0 
Podíly – ovládaná osoba 
       
Podíly pod podstatným vlivem 
       
Oběžná aktiva 17 894 16 342 12 165 17 033 19 989 22 408 27 826 
Zásoby 3549 2251 3 076 10 024 12 387 11 411 11 646 
Materiál 
       
Nedokončená výroba a polotovary 3549 2251 3 076 10 024 12 387 11 411 11 646 
Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 0 0 0 0 
Krátkodobé pohledávky 5 960 9 679 7 895 3 308 7 461 8 236 11 960 
Pohledávky z obchodních  vztahů 5 799 9 456 7 374 3 077 7 384 8 153 11 492 
Stát – daňové pohledávky 
 
135 459 164 
   
Krátkodobé poskytnuté zálohy 131 62 62 63 70 62 62 
Dohadné účty aktivní 
   
4 
  
395 
Jiné pohledávky 30 26 
  
7 21 11 
Krátkodobý finanční majetek 8 385 4 412 1 194 3 701 141 2 761 4 220 
Peníze 44 17 5 20 47 56 10 
Účty v bankách 8 341 4 395 1 189 3 681 94 2 705 4 210 
Krátkodobé cenné papíry a podíly 
       
Časové rozlišení 142 239 183 155 155 172 173 
Náklady příštích období 142 239 183 155 155 172 173 
 
  
PASIVA 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Pasiva celkem 18 444 17 949 13 448 18 835 21 273 23 837 28 917 
Vlastní kapitál 4 767 12 251 8 613 8 646 5 068 6 616 8 735 
Základní kapitál 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000 
Základní kapitál 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000 
Kapitálové fondy 
       
Rezervní fondy, nedělitelný fond a 
ostatní fondy ze zisku 
150 150 400 400 400 400 400 
Zákonný rezervní fond/Nedělitelný fond 
  
400 400 400 400 400 
Statutární a ostatní fondy 
       
Výsledek hospodaření minulých let -189 2 617 9 850 6 214 6 245 2 669 4 216 
Nerozdělený zisk minulých let 801 3 607 10 841 10 842 10 873 10 874 4 216 
Neuhrazená ztráta minulých let -990 -990 -991 -4 628 -4 628 -8 205 
 
Výsledek hospodaření běžného účetního 
období (+ – ) 
2 806 7 484 -3 637 32 -3 577 1 547 2 119 
cizí zdroje 13 677 5 698 4 835 10 189 16 205 17 221 20 182 
Rezervy 
       
Rezervy podle zvl. právních předpisů 
       
Dlouhodobé závazky 5 061 94 177 84 3 425 3 991 4 227 
Závazky z obchodních  vztahů 7 
      
Závazky ke společníkům, členům 
družstva a k účastníkům sdružení 
5 054 94 177 84 3 425 3 991 4 227 
Odložený daňový závazek 
       
Krátkodobé závazky 8 616 4 768 3 963 8 760 11 757 12 103 15 367 
Závazky z obchodních  vztahů 5 649 1 787 3 523 5 588 6 425 8 783 10 812 
Závazky ke společníkům, členům 
družstva a k účastníkům sdružení        
Závazky k zaměstnancům 368 321 283 337 398 296 337 
Závazky ze sociálního zabezpečení a 
zdravotního pojištění 
279 183 261 218 701 186 207 
Stát – daňové závazky a dotace 2 166 1 306 72 65 474 584 1 371 
Krátkodobé přijaté zálohy 
   
2 215 3 705 1 436 1 436 
Dohadné účty pasivní 154 1 138 -191 337 54 463 416 
Jiné závazky 
 
33 15 
  
355 788 
Bankovní úvěry a výpomoci 
 
836 695 1 345 1 023 1 127 588 
Bankovní úvěry dlouhodobé 
 
836 695 1 345 1 023 1 127 588 
Krátkodobé bankovní úvěry 
       
časové rozlišení 
       
 
  
Příloha č. 2 – Výkaz zisku a ztráty Delta Projektconsult s.r.o.  k 31.12. za roky 2007 - 2013 
  2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Tržby za prodej zboží 
       
Náklady vynaložené na prodané zboží 
       
obchodní marže 
       
Výkony 23847 33942 15 154 22 661 16 515 29 379 40 649 
Tržby za prodej vlastních výrobků a 
služeb 
21389 32490 12 541 14 416 7 897 24 813 31 446 
Změna stavu zásob vlastní činnosti 2458 1452 2 613 8 245 8 618 4 566 9 203 
Aktivace 
       
Výkonová spotřeba 13171 16263 10 174 13 849 10 672 18 137 27 555 
Spotřeba materiálu a energie 607 1054 514 680 658 822 873 
Služby 12564 15209 9 660 13 169 10 014 17 315 26 682 
přidaná hodnota 10676 17679 4 980 8 812 5 843 11 242 13 094 
Osobní náklady 6009 7806 7 836 7 891 7 968 8 787 9 497 
Mzdové náklady 4401 5847 5 794 5 806 5 894 6 658 7 229 
Odměny členům orgánů společnosti 
       
Náklady na SZ a ZP 1539 1866 1 939 1 971 2 002 2 068 2 197 
Sociální náklady 69 93 103 114 72 61 71 
Daně a poplatky 65 24 25 32 32 50 47 
Odpisy DHM a DNM 426 447 502 488 544 610 745 
Tržby z prodeje DM a materiálu 
  
117 158 3 41 
 
Tržby z prodeje DM 
  
115 158 3 41 
 
Tržby z prodeje materiálu 
  
2 
    
Zůstatková cena DM a materiálu 
       
Ostatní provozní výnosy 
 
12 6 11 47 128 133 
Ostatní provozní náklady 148 250 290 241 808 335 375 
Převod provozních nákladů 
       
provozní výsledek hospodaření 4028 9164 -3 550 329 -3 459 1 629 2 563 
Výnosy z DFM 
       
Výnosové úroky 2 11 2 1 1 1 
 
Nákladové úroky 2 
 
62 92 89 83 80 
Ostatní finanční výnosy 106 779 59 160 331 226 486 
Ostatní finanční náklady 291 446 217 366 361 226 850 
Finanční výsledek hospodaření -185 344 -218 -297 -118 -82 -444 
Daň z příjmů za běžnou činnost 1037 2024 35 
    
– splatná 1037 2024 35 
    
   odložená        
  
 2009 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
výsledek hospodaření za běžnou 
činnost 
2 806 7 484 -3 803 32 -3 577 1 547 2 119 
Mimořádné náklady 
  
166 
    
Mimořádný výsledek hospodaření 
  
166 
    
výsledek hospodaření za účetní 
období (+/–) 
2 806 7 484 -3 637 32 -3 577 1 547 2 119 
výsledek hospodaření před zdaněním 3 843 9 508 -3 602 32 -3 577 1 547 2 119 
 
  
Příloha č. 3 - Rozvaha – vertikální analýza za roky 2009 – 2013 
  Relativní změna [%] Absolutní změna [tis. Kč] 
AKTIVA 09/10 10/11 11/12 12/13 09/10 10/11 11/12 12/13 
Aktiva celkem 40,06  12,94  12,05  21,31  5 387 2 438 2 564 5 080 
Dlouhodobý majetek 49,73  -31,45  11,34  -26,97  547 -518 128 -339 
DNM                 
DHM 49,73  -31,45  11,34  -26,97  547 -518 128 -339 
Sam. movité věci 49,73  -31,45  -15,15  -4,18  547 -518 -171 -40 
Poskytnuté zálohy DHM       -100,00      299 -299 
DFM                 
Oběžná aktiva 40,02  17,35  12,10  24,18  4 868 2 956 2 419 5 418 
Zásoby 225,88  23,57  -7,88  2,06  6 948 2 363 -976 235 
Materiál                 
Nedokončená výroba 225,88  23,57  -7,88  2,06  6 948 2 363 -976 235 
Dlouhodobé pohledávky                 
Krátkodobé pohledávky -58,10  125,54  10,39  45,22  -4 587 4 153 775 3 724 
Pohledávky z obch. vztahů -58,27  139,97  10,41  40,95  -4 297 4 307 769 3 339 
Stát – daňové pohledávky -64,27  -100,00      -295 -164     
Krátkodobé poskytnuté zálohy 1,61  11,11  -11,43  0,00  1 7 -8   
Dohadné účty aktivní   -100,00      4 -4   395 
Jiné pohledávky     200,00  -47,62    7 14 -10 
Kr. finanční majetek 209,97  -96,19  1858,16  52,84  2 507 -3 560 2 620 1 459 
Peníze 300,00  135,00  19,15  -82,14  15 27 9 -46 
Účty v bankách 209,59  -97,45  2777,66  55,64  2 492 -3 587 2 611 1 505 
Kr. cenné papíry a podíly                 
Časové rozlišení -15,30  0,00  10,97  0,58  -28   17 1 
Náklady příštích období -15,30  0,00  10,97  0,58  -28   17 1 
 
 
 
 
 
 
  
  Relativní změna [%] Absolutní změna [tis. Kč] 
PASIVA 09/10 10/11 11/12 12/13 09/10 10/11 11/12 12/13 
Pasiva celkem 40,06 12,94 12,05 21,31 5 387 2 438 2 564 5 080 
Vlastní kapitál 0,38 -41,38 30,54 32,03 33 -3 578 1 548 2 119 
Základní kapitál 0,00 0,00 0,00 0,00 
    
Základní kapitál 0,00 0,00 0,00 0,00 
    
Kapitálové fondy 
        
Rezervní fondy 0,00 0,00 0,00 0,00 
    
Zákonný rezervní fond 0,00 0,00 0,00 0,00 
    
Statutární a ostatní fondy 
        
VH minulých let -36,91 0,50 -57,26 57,96 -3 636 31 -3 576 1 547 
Nerozdělený zisk min let 0,01 0,29 0,01 -61,23 1 31 1 -6 658 
Neuhrazená ztráta min let 367,00 0,00 77,29 -100,00 -3 637 
 
-3 577 8 205 
VH běžného úč. období -100,88 -11278,1 -143,25 36,97 3 669 -3 609 5 124 572 
cizí zdroje 110,73 59,04 6,27 17,19 5 354 6 016 1 016 2 961 
Rezervy 
        
Dlouhodobé závazky -52,54 3977,38 16,53 5,91 -93 3 341 566 236 
Závazky z obch. vztahů 
        
Krátkodobé závazky 121,04 34,21 2,94 26,97 4 797 2 997 346 3 264 
Závazky z obch.  vztahů 58,61 14,98 36,70 23,10 2 065 837 2 358 2 029 
Závazky ke společníkům 
        
Záv. k zaměstnancům 19,08 18,10 -25,63 13,85 54 61 -102 41 
Závazky ze SZ a ZP -16,48 221,56 -73,47 11,29 -43 483 -515 21 
Stát – daně a dotace -9,72 629,23 23,21 134,76 -7 409 110 787 
Kr. přijaté zálohy 
 
67,27 -61,24 0,00 2 215 1 490 -2 269 
 
Dohadné účty pasivní -276,44 -83,98 757,41 -10,15 528 -283 409 -47 
Jiné závazky -100,00 
  
121,97 -15 
 
355 433 
Bank.úvěry a výpomoci 93,53 -23,94 10,17 -47,83 650 -322 104 -539 
Bankovní úvěry dl. 93,53 -23,94 10,17 -47,83 650 -322 104 -539 
Kr. bankovní úvěry 
        
časové rozlišení 
        
 
  
Příloha č. 4  - Výkaz zisku a ztráty – vertikální analýza za roky 2009 – 2013 
  Relativní změna [%] Absolutní změna [v tis. Kč] 
  09/10 10/11 11/12 12/13 09/10 10/11 11/12 12/13 
Tržby za prodej zboží                 
N na prodané zboží                 
obchodní marže                 
Výkony 49,54  -27,12  77,89  38,36  7 507 -6 146 12 864 11 270 
Tržby  výr. a služeb 14,95  -45,22  214,21  26,73  1 875 -6 519 16 916 6 633 
Změna stavu zásob v.č. 215,54  4,52  -47,02  101,55  5 632 373 -4 052 4 637 
Výkonová spotřeba 36,12  -22,94  69,95  51,93  3 675 -3 177 7 465 9 418 
Spotřeba mat. a energie 32,30  -3,24  24,92  6,20  166 -22 164 51 
Služby 36,33  -23,96  72,91  54,10  3 509 -3 155 7 301 9 367 
přidaná hodnota 76,95  -33,69  92,40  16,47  3 832 -2 969 5 399 1 852 
Osobní náklady 0,70  0,98  10,28  8,08  55 77 819 710 
Mzdové náklady 0,21  1,52  12,96  8,58  12 88 764 571 
Odměny členům                  
Náklady na SZ a ZP 1,65  1,57  3,30  6,24  32 31 66 129 
Sociální náklady 10,68  -36,84  -15,28  16,39  11 -42 -11 10 
Daně a poplatky 28,00  0,00  56,25  -6,00  7 0 18 -3 
Odpisy DM -2,79  11,48  12,13  22,13  -14 56 66 135 
Tržby z prod. DM a mat. 35,04  -98,10  1 266,67    41 -155 38   
Tržby z prodeje DM   37,39  -98,10  1 266,67    43 -155 38   
Tržby z prodeje mat.                 
Ostatní provozní výnosy 83,33  327,27  172,34  3,91  5 36 81 5 
Ostatní provozní náklady -16,90  235,27  -58,54  11,94  -49 567 -473 40 
Provozní VH -109,27  -1 151,37  -147,09  57,34  3 879 -3 788 5 088 934 
Výnosy z DFM                 
Výnosové úroky -50,00  0,00  0,00    -1 0 0   
Nákladové úroky 48,39  -3,26  -6,74  -3,61  30 -3 -6 -3 
Ostatní finanční výnosy 171,19  106,88  -31,72  115,04  101 171 -105 260 
Ostatní finanční náklady 68,66  -1,37  -37,40  276,11  149 -5 -135 624 
Finanční VH 36,24  -60,27  -30,51  441,46  -79 179 36 -362 
DP za běž. činnost                 
– splatná                 
– odložená                 
VH za běžnou činnost -100,84  -11 278,13  -143,25  36,97  3 835 -3 609 5 124 572 
Mimořádný VH                 
VH za účetní období -100,88  -11 278,13  -143,25  36,97  3 669 -3 609 5 124 572 
VH před zdaněním -100,89  -11 278,13  -143,25  36,97  3 634 -3 609 5 124 572 
  
Příloha č. 5 - Rozvaha – horizontální analýza v % za roky 2009 – 2013  
AKTIVA 2009 2010 2011 2012 2013 
Aktiva celkem 100,00  100,00  100,00  100,00  100,00  
Dlouhodobý majetek 8,18  8,74  5,31  5,27  3,17  
Dlouhodobý nehmotný majetek 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Dlouhodobý hmotný majetek 8,18  8,74  5,31  5,27  3,17  
Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 8,18  8,74  5,31  4,02  3,17  
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek 0,00  0,00  0,00  1,25  0,00  
Dlouhodobý finanční majetek 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Oběžná aktiva 90,46  90,43  93,96  94,01  96,23  
Zásoby 22,87  53,22  58,23  47,87  40,27  
Materiál 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Nedokončená výroba a polotovary 22,87  53,22  58,23  47,87  40,27  
Dlouhodobé pohledávky 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Krátkodobé pohledávky 58,71  17,56  35,07  34,55  41,36  
Pohledávky z obchodních  vztahů 54,83  16,34  34,71  34,20  39,74  
Stát – daňové pohledávky 3,41  0,87  0,00  0,00  0,00  
Krátkodobé poskytnuté zálohy 0,46  0,33  0,33  0,26  0,21  
Dohadné účty aktivní 0,00  0,02  0,00  0,00  1,37  
Jiné pohledávky 0,00  0,00  0,03  0,09  0,04  
Krátkodobý finanční majetek 8,88  19,65  0,66  11,58  14,59  
Peníze 0,04  0,11  0,22  0,23  0,03  
Účty v bankách 8,84  19,54  0,44  11,35  14,56  
Krátkodobé cenné papíry a podíly 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Časové rozlišení 1,36  0,82  0,73  0,72  0,60  
Náklady příštích období 1,36  0,82  0,73  0,72  0,60  
Komplexní náklady příštích období 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Příjmy příštích období 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
 
PASIVA 2009 2010 2011 2012 2013 
Pasiva celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
Vlastní kapitál 64,05 45,90 23,82 27,76 30,21 
Základní kapitál 14,87 10,62 9,40 8,39 6,92 
Základní kapitál 14,87 10,62 9,40 8,39 6,92 
Kapitálové fondy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Ostatní kapitálové fondy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
  
 2009 2010 2011 2012 2013 
Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze 
zisku 
2,97 2,12 1,88 1,68 1,38 
Zákonný rezervní fond/Nedělitelný fond 2,97 2,12 1,88 1,68 1,38 
Statutární a ostatní fondy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Výsledek hospodaření minulých let 73,25 32,99 29,36 11,20 14,58 
Nerozdělený zisk minulých let 80,61 57,56 51,11 45,62 14,58 
Neuhrazená ztráta minulých let -7,37 -24,57 -21,76 -34,42 0,00 
VH běžného účetního období (+ – ) -27,04 0,17 -16,81 6,49 7,33 
Cizí zdroje 35,95 54,10 76,18 72,24 69,79 
Rezervy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Rezervy podle zvláštních právních předpisů 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Ostatní rezervy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Dlouhodobé závazky 1,32 0,45 16,10 16,74 14,62 
Závazky z obchodních  vztahů 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Odložený daňový závazek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Krátkodobé závazky 29,47 46,51 55,27 50,77 53,14 
Závazky z obchodních  vztahů 26,20 29,67 30,20 36,85 37,39 
Závazky ke společníkům 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Závazky k zaměstnancům 2,10 1,79 1,87 1,24 1,17 
Závazky ze SZ a ZP 1,94 1,16 3,30 0,78 0,72 
Stát – daňové závazky a dotace 0,54 0,35 2,23 2,45 4,74 
Krátkodobé přijaté zálohy 0,00 11,76 17,42 6,02 4,97 
Dohadné účty pasivní -1,42 1,79 0,25 1,94 1,44 
Jiné závazky 0,11 0,00 0,00 1,49 2,73 
Bankovní úvěry a výpomoci 5,17 7,14 4,81 4,73 2,03 
Bankovní úvěry dlouhodobé 5,17 7,14 4,81 4,73 2,03 
Krátkodobé bankovní úvěry 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Časové rozlišení 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Výdaje příštích období 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Výnosy příštích období 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
 
 
  
Příloha č. 6 - Výkaz zisku a ztráty - horizontální v %  za roky 2009 – 2013 
  2009 2010 2011 2012 2013 
Tržby za prodej zboží 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Náklady vynaložené na prodané zboží 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
obchodní marže 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Výkony 98,84 98,61 98,01 99,10 98,82 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 81,80 62,73 46,87 83,69 76,45 
Změna stavu zásob vlastní činnosti 17,04 35,88 51,15 15,40 22,37 
Výkonová spotřeba 66,36 60,27 63,34 61,18 66,99 
Spotřeba materiálu a energie 3,35 2,96 3,91 2,77 2,12 
Služby 63,01 57,31 59,43 58,40 64,86 
Přidaná hodnota 32,48 38,35 34,68 37,92 31,83 
Osobní náklady 51,11 34,34 47,29 29,64 23,09 
Mzdové náklady 37,79 25,27 34,98 22,46 17,57 
Odměny členům orgánů společnosti 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Náklady na SZ a ZP 12,65 8,58 11,88 6,98 5,34 
Sociální náklady 0,67 0,50 0,43 0,21 0,17 
Daně a poplatky 0,16 0,14 0,19 0,17 0,11 
Odpisy DM 3,27 2,12 3,23 2,06 1,81 
Tržby z prodeje DM a materiálu 0,76 0,69 0,02 0,14 0,00 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 0,75 0,69 0,02 0,14 0,00 
Tržby z prodeje materiálu 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 
Ostatní provozní výnosy 0,04 0,05 0,28 0,43 0,32 
Ostatní provozní náklady 1,89 1,05 4,80 1,13 0,91 
Převod provozních nákladů 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Provozní výsledek hospodaření -23,15 1,43 -20,53 5,49 6,23 
Výnosové úroky 0,01 0,00 0,01 0,00 0,00 
Nákladové úroky 0,40 0,40 0,53 0,28 0,19 
Ostatní finanční výnosy 0,38 0,70 1,96 0,76 1,18 
Ostatní finanční náklady 1,42 1,59 2,14 0,76 2,07 
Finanční výsledek hospodaření -1,42 -1,29 -0,70 -0,28 -1,08 
Daň z příjmů za běžnou činnost 0,23 0,00 0,00 0,00 0,00 
– splatná 0,23 0,00 0,00 0,00 0,00 
– odložená 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Výsledek hospodaření za běž. činnost -24,80 0,14 -21,23 5,22 5,15 
Mimořádné náklady 1,08 0,00 0,00 0,00 0,00 
Mimořádný výsledek hospodaření 1,08 0,00 0,00 0,00 0,00 
výsledek hospodaření za účetní období -23,72 0,14 -21,23 5,22 5,15 
výsledek hospodaření před zdaněním -23,49 0,14 -21,23 5,22 5,15 
  
Příloha č. 7 – Vybrané ukazatele finanční analýzy za roky 2009 - 2013 
  2009 2010 2011 2012 2013 
ROA - Rentabilita celk. aktiv -26,32% 0,66% -16,40% 6,84% 7,60% 
Rentabilita tržeb  -28,23% 0,86% -44,17% 6,57% 6,99% 
Obrat celk. aktiv 0,93 0,77 0,37 1,04 1,09 
ROCE - Rentabilita kapitálu -37,32% 1,23% -36,65% 13,89% 16,23% 
ROE - Rentabilita vl. Kapitálu -42,23% 0,37% -70,58% 23,38% 24,26% 
Rentabilita tržeb  -29,00% 0,22% -45,30% 6,23% 6,74% 
Obrat celk. aktiv 0,93  0,77  0,37  1,04  1,09  
Finanční páka 1,56 2,18 4,20 3,60 3,31 
Rentabilita z vlastních fin. Zdrojů -36,40% 6,01% -59,85% 32,60% 32,79% 
Rentabilita tržeb -29,00% 0,22% -45,30% 6,23% 6,74% 
        2009 2010 2011 2012 2013 
Obrat aktiv  0,93 0,77 0,37 1,04 1,09 
Obrat zásob  4,08 1,44 0,64 2,17 2,70 
Doba obratu aktiv 386,04 470,35 969,77 345,84 331,05 
Doba obratu zásob 108,84 260,57 417,85 226,50 152,15 
Doba inkasa pohledávek 226,63 82,61 340,12 119,49 136,92 
Doba splatnosti krátk. Závazků 140,23 227,71 396,60 240,23 200,77 
        2009 2010 2011 2012 2013 
Equity Ratio 64,05% 45,90% 23,82% 27,76% 30,21% 
Debt Ratio I. 35,95% 54,10% 76,18% 72,24% 69,79% 
Debt Ratio II. 35,95% 54,10% 76,18% 72,24% 69,79% 
Debt Equity Ratio 56,14% 117,85% 319,75% 260,29% 231,05% 
Úrokové krytí I. -57,10 1,35 -39,19 19,64 27,49 
Úrokové krytí II. -49,00 6,65 -33,08 26,99 36,80 
Doba splácení dluhu z potenciálního CF -1,10 12,48 -5,30 6,70 5,57 
 
 
       2009 2010 2011 2012 2013 
Pracovní kapitál, Working Capital  8 385 8 428 8 387 10 477 12 632 
Pracovní kapitál na aktiva 62,35% 44,75% 39,43% 43,95% 43,68% 
Ukazatel kapitalizace 0,1160 0,1635 0,1186 0,1071 0,0677 
Běžná likvidita  3,0696 1,9444 1,7002 1,8514 1,8108 
Pohotová likvidita 2,2935 0,8001 0,6466 0,9086 1,0529 
Peněžní likvidita  0,3013 0,4225 0,0120 0,2281 0,2746 
Doba splatnosti krátk. Závazků 113,76 218,76 535,97 175,60 175,92 
  
        2009 2010 2011 2012 2013 
Produktivita práce z přidané hodnoty 293 518 390 703 818 
Produktivita práce z tržeb 738 848 526 1 551 1 965 
Průměrná mzda - roční 341 342 393 416 452 
                          - měsíční 28,402 28,461 32,744 34,677 37,651 
        2009 2010 2011 2012 2013 
Přidaná hodnota / tržby 38,26% 58,98% 63,62% 44,44% 39,56% 
Výkonová spotřeba / tržby 81,13% 96,07% 135,14% 73,09% 87,63% 
Osobní náklady / tržby 62,48% 54,74% 100,90% 35,41% 30,20% 
Mzdové náklady / tržby 46,20% 40,27% 74,64% 26,83% 22,99% 
Odměny členům orgánů společnosti/ 
tržby 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Náklady na soc. zabezpečení / tržby 15,46% 13,67% 25,35% 8,33% 6,99% 
Sociální náklady / tržby 0,82% 0,79% 0,91% 0,25% 0,23% 
Daně a poplatky / tržby 0,20% 0,22% 0,41% 0,20% 0,15% 
Ostatní provozní položky/ tržby 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Doplňující informace 2009 2010 2011 2012 2013 
Počet zaměstnanců 17 17 15 16 16 
 
